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 Penelitian ini menguji perbedaan return dan risiko pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2000 hingga 2007 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini terdapat empat perumusan masalah. 
Perumusan masalah pertama adalah apakah terdapat perbedaan return dan risiko 
pemegang saham perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah pengumuman 
merger dan akuisisi. Kedua, apakah terdapat perbedaan return dan risiko 
pemegang saham perusahaan target sebelum dan sesudah pengumuman merger 
dan akuisisi. Ketiga, apakah terdapat perbedaan return dan risiko pemegang 
saham perusahaan pengambilalih dan perusahaan target setelah pengumuman 
merger dan akuisisi. Perumusan masalah keempat adalah apakah terdapat 
perbedaan return dan risiko pemegang saham pada perusahaan yang melakukan 
merger konglomerat dan nonkonglomerat.  
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah return dan risiko. 
Variabel return dihitung dengan menggunakan proksi abnormal return. 
Sedangkan variabel risiko dihitung dengan menggunakan proksi standar deviasi 
dan beta saham. Perhitungan ketiga proksi tersebut adalah selama 10 hari sebelum 
dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi.  
 Penelitian ini merupakan event study dan data yang digunakan merupakan 
data panel. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling. Perusahaan yang digunakan sebagai sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan pengumuman merger dan 
akuisisi pada tahun 2000-2007 yang go public dan terdaftar di BEI. Selain itu 
perusahaan yang digunakan sebagai sampel juga harus memiliki data lengkap 
berkaitan dengan variabel yang digunakan selama 10 hari sebelum dan sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi. Berdasarkan kriteria yang ditentukan, 
diperoleh 36 perusahaan pengambilalih, 6 perusahaan target, 7 perusahaan yang 
melakukan merger nonkonglomerat, dan 3 perusahaan yang melakukan merger 
konglomerat. Dalam penelitian ini, metode penelitian yang digunakan pada 
hipotesis pertama dan kedua adalah uji beda dua sampel berpasangan yang 
berhubungan. Sedangkan pada hipotesis ketiga dan keempat digunakan metode 
penelitian uji beda dua sampel berpasangan yang tidak berhubungan.  
 Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan menunjukkan bahwa hipotesis 
pertama untuk proksi abnormal return dan beta saham tidak menunjukkan adanya 
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perbedaan antara sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. 
Sedangkan proksi standar deviasi menunjukkan ada perbedaan sebelum dan 
sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Pada hipotesis kedua, seluruh proksi 
tidak menunjukkan adanya perbedaan 10 hari sebelum dan sesudah pengumuman 
merger dan akuisisi. Hasil pengujian hipotesis ketiga, hanya proksi standar deviasi 
yang menunjukkan adanya perbedaan antara perusahaan pengambilalih dan 
perusahaan target sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Sedangkan proksi 
abnormal return dan beta saham tidak menunjukkan perbedaan antara perusahaan 
pengambilalih dan perusahaan target. Hasil yang sama juga ditunjukkan pada 
pengujian hipotesis keempat. Tidak terdapat perbedaan return dan risiko pada 
perusahaan yang melakukan merger konglomerat dan nongkonglomerat untuk 
proksi abnormal return dan beta saham. Sedangkan untuk proksi standar deviasi 
menunjukkan adanya perbedaan return dan risiko pada perusahaan yang 
melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat.  
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 Penelitian ini menguji perbedaan return dan risiko pada perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2000 hingga 2007 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini terdapat empat perumusan masalah. 
Perumusan masalah pertama adalah apakah terdapat perbedaan return dan risiko 
pemegang saham perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah pengumuman 
merger dan akuisisi. Kedua, apakah terdapat perbedaan return dan risiko 
pemegang saham perusahaan target sebelum dan sesudah pengumuman merger 
dan akuisisi. Ketiga, apakah terdapat perbedaan return dan risiko pemegang 
saham perusahaan pengambilalih dan perusahaan target setelah pengumuman 
merger dan akuisisi. Perumusan masalah keempat adalah apakah terdapat 
perbedaan return dan risiko pemegang saham pada perusahaan yang melakukan 
merger konglomerat dan nonkonglomerat.  
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah return dan risiko. 
Variabel return dihitung dengan menggunakan proksi abnormal return. 
Sedangkan variabel risiko dihitung dengan menggunakan proksi standar deviasi 
dan beta saham. Perhitungan ketiga proksi tersebut adalah selama 10 hari sebelum 
dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi.  
 Penelitian ini merupakan event study dan data yang digunakan merupakan 
data panel. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling. Perusahaan yang digunakan sebagai sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan pengumuman merger dan 
akuisisi pada tahun 2000-2007 yang go public dan terdaftar di BEI. Selain itu 
perusahaan yang digunakan sebagai sampel juga harus memiliki data lengkap 
berkaitan dengan variabel yang digunakan selama 10 hari sebelum dan sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi. Berdasarkan kriteria yang ditentukan, 
diperoleh 36 perusahaan pengambilalih, 6 perusahaan target, 7 perusahaan yang 
melakukan merger nonkonglomerat, dan 3 perusahaan yang melakukan merger 
konglomerat. Dalam penelitian ini, metode penelitian yang digunakan pada 
hipotesis pertama dan kedua adalah uji beda dua sampel berpasangan yang 
berhubungan. Sedangkan pada hipotesis ketiga dan keempat digunakan metode 
penelitian uji beda dua sampel berpasangan yang tidak berhubungan.  
 Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan menunjukkan bahwa hipotesis 
pertama untuk proksi abnormal return dan beta saham tidak menunjukkan adanya 
perbedaan antara sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. 
Sedangkan proksi standar deviasi menunjukkan ada perbedaan sebelum dan 
sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Pada hipotesis kedua, seluruh proksi 
tidak menunjukkan adanya perbedaan 10 hari sebelum dan sesudah pengumuman 
merger dan akuisisi. Hasil pengujian hipotesis ketiga, hanya proksi standar deviasi 
yang menunjukkan adanya perbedaan antara perusahaan pengambilalih dan 
perusahaan target sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Sedangkan proksi 
abnormal return dan beta saham tidak menunjukkan perbedaan antara perusahaan 
pengambilalih dan perusahaan target. Hasil yang sama juga ditunjukkan pada 
pengujian hipotesis keempat. Tidak terdapat perbedaan return dan risiko pada 
perusahaan yang melakukan merger konglomerat dan nongkonglomerat untuk 
proksi abnormal return dan beta saham. Sedangkan untuk proksi standar deviasi 
menunjukkan adanya perbedaan return dan risiko pada perusahaan yang 
melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat.  
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This research examined the differences in returns and risks on the 
corporate mergers and acquisitions in the year 2000 up to 2007 listed in 
Indonesia Stock Exchange. In this research, there are four problem formulation. 
Formulation of the first issue is whether there are differences in the return and 
risk of bidder company’s shareholders before and after the announcement of 
mergers and acquisitions. Second, if there are differences in returns and risks of 
the target company's shareholders before and after the announcement of mergers 
and acquisitions. Third, whether there are differences in the return and risk 
bidder company’s shareholders and the target company after the announcement 
of mergers and acquisitions. The formulation of the fourth issue is whether there 
are differences in shareholder returns and risks in non-conglomerate and 
conglomerate companies. 
Variables used in this study is the return and risk. Return variable is 
calculated by using proxy abnormal return. While the risk variable is calculated 
using standard deviation and beta proxy shares. The third calculation is the proxy 
for 10 days before and after the announcement of mergers and acquisitions. 
This research is an event study and data used are panel data. The 
sampling method in this study using a purposive sampling method. Company were 
used as samples in this study is a company that does the announcement of mergers 
and acquisitions in the year 2000-2007 which went public and listed on the BEI. 
Also used as the sample firms must also have a complete data relating to the 
variables used during the 10 days before and after the announcement of mergers 
and acquisitions. Based on specified criteria, there is company 36 bidder 
company, six target companies, seven non-conglomerate companies, and three 
conglomerate companies. In this study, the research methods used in the first and 
second hypothesis is two related paired samples different test. Whereas in the 
third and fourth hypotheses the research method used two unrelated paired 
samples different test. 
Hypothesis testing results show that the first hypothesis for the proxies of 
the abnormal return and beta stocks did not show any difference between before 
and after the announcement of mergers and acquisitions. While the standard 
deviation of the proxy showed no difference before and after the announcement of 
mergers and acquisitions. In the second hypothesis, the proxy does not show the 
difference between 10 days before and after the announcement of mergers and 
acquisitions. The third hypothesis, only a proxy for standard deviation shows the 
differences between bidder company and the target company after the 
announcement of mergers and acquisitions. While abnormal return proxy and 
beta stocks showed no difference between the bidder company and the target 
company. Similar results were also shown in the fourth hypothesis testing. No 
significant differences in the company's return and the risk of conglomerate 
mergers and non-conglomerate for abnormal return and beta share. While for 
standard deviations of return and risk proxy shows the differences between the 
non-conglomerate and conglomerate company. 
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A. LATAR BELAKANG 
Di masa sekarang ini dimana teknologi dan informasi 
berkembang dengan cepat, memberikan dampak perubahan yang cepat 
pula terhadap berbagai bidang termasuk di bidang bisnis dan 
perdagangan.  Kebutuhan dan preferensi konsumen juga semakin 
meningkat seiring dengan perubahan yang terjadi tersebut. Untuk itu 
perusahaan penyedia jasa dan produk, dituntut untuk dapat menghasilkan 
produk dan jasa yang sesuai dengan kebutuhan dan preferensi konsumen 
yang selalu berubah dan berkembang. Dengan perubahan dan 
perkembangan yang cepat dalam lingkungan dan preferensi konsumen 
tersebut, mengakibatkan terjadi persaingan yang semakin ketat antar 
perusahaan dalam suatu industri. Setiap perusahaan harus dapat bertahan 
dan bersaing dengan perusahaan lainnya dalam menyediakan jasa dan 
produk bagi konsumen. Bukan hanya itu saja, setiap perusahaan juga 
harus dapat menemukan dan melaksanakan strategi yang tepat untuk 
dapat menang dalam persaingan tersebut. Dalam era globalisasi ini, 
perusahaan harus mempersiapkan diri untuk berekspansi dalam upaya 
meningkatkan nilai tambah serta memperkuat struktur perusahaan dengan 
memperhatikan lingkungan baik secara eksternal maupun internal.  
Ekspansi dapat dibedakan menajdi dua yaitu ekspansi usaha dan 
ekspansi finansial. Ekspansi usaha yaitu ekspansi yang dilakukan tanpa 
mengubah struktur modalnya sedangkan ekspansi finansial dilakukan 
dengan menambah aktiva tetap dengan mendirikan pabrik baru, membeli 
perusahaan lain dan memerlukan dana jangka panjang sehingga 
mengubah struktur modalnya. Salah satu strategi ekspansi adalah strategi 
akuisisi dan merger yang merupakan strategi ekspansi eksternal. Merger 
adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan menjadi satu perusahaan 
dengan cara pengalihan aktiva dan kewajiban suatu perusahaan ke 
perusahaan lain. Sedangkan akuisisi adalah pengambilalihan satu 
perusahaan atau lebih yang mengakibatkan beralihnya pengendalian. 
Merger dan akuisisi merupakan suatu strategi investasi jangka panjang 
yang ditujukan untuk meningkatkan kinerja perusahaan.   
Pada tahun 1998, dimana di Indonesia pada saat itu sedang terjadi 
krisis ekonomi, terjadi aktivitas merger besar-besaran terutama dalam 
bidang perbankan. Pada saat itu, banyak bank yang tidak dapat 
memenuhi kewajibannya, sehingga mengalami kebangkrutan dan bahkan 
harus dilikuidasi. Dengan dilakukannya merger tersebut diharapkan 
bank-bank yang mengalami kesulitan dalam pemenuhan kewajibannya, 
akan tetap dapat hidup dan bertahan menjalankan opersionalnya pada 
kondisi krisis.  
Aktivitas merger bukan hanya dapat dilakukan pada saat kondisi 
perusahaan memburuk tetapi juga dapat dilakukan pada saat kondisi 
perusahaan sedang baik. Setelah kondisi krisis berakhir dan adanya 
aktivitas merger besar-besaran di bidang perbankan yang memberikan 
keuntungan, hingga saat ini telah banyak perusahaan-perusahaan lain di 
Indonesia yang bukan hanya bergerak di bidang perbankan yang telah 
melakukan aktivitas merger dan akuisisi untuk memperbaiki kinerja 
perusahaannya. Alasan dilakukan merger adalah untuk mencapai sinergi, 
pertimbangan pajak, pembelian aktiva dibawah biaya penggantian, 
diversifikasi, dan mendapatkan pengendalian atas perusahaan yang lebih 
besar. Dari beberapa alasan dilakukannya merger diatas, alasan yang 
paling umum adalah untuk mencapai sinergi. Sinergi dapat diartikan 
sebagai kondisi dimana nilai keseluruhan lebih besar daripada hasil 
penjumlahan bagian-bagiannya. Atau dengan kata lain, perusahaan 
melakukan merger dan akuisisi dengan alasan untuk dapat meningkatkan 
pertumbuhan usaha, kinerja perusahaan, dan memperoleh nilai tambah. 
Sehingga keputusan merger disini diharapkan dapat memberikan 
pengaruh besar dalam memperbaiki kondisi perusahaan, peningkatan 
kinerja, khususnya peningkatan kondisi dan posisi keuangan.  
Strategi perusahaan yang dapat memberikan dampak bagi 
kesehatan perusahaan dapat mempengaruhi keputusan investor dalam 
menanamkan sahamnya pada suatu perusahaan. Hal ini berkaitan dengan 
tingkat keuntungan yang dapat diperoleh investor apabila menanamkan 
saham pada suatu perusahaan. Adanya aktivitas merger dan akuisisi yang 
diharapkan dapat meningkatkan kesehatan perusahaan, memberikan 
sinyal bagi investor untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan 
tersebut dengan harapan investor dapat memperoleh keuntungan yang 
diinginkan. Keuntungan yang diperoleh investor dalam menanamkan 
saham dapat diukur dengan menggunakan Abnormal Return. Abnormal 
return merupakan selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan 
return ekspektasi (Jogiyanto, 2000). Abnormal Return yang diperoleh 
investor merupakan kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait 
dengan investasi yang dilakukan. Menurut Halil Kiymaz dan H. Kent 
Baker (2008), secara keseluruhan abnormal return bagi pengakuisisi 
adalah negatif. Sedangkan abnormal return bagi perusahaan target 
menunjukkan angka positif. Hal ini menunjukkan bahwa return yang 
diterima pemegang saham perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi berbeda antara perusahaan target dan pengambilalih. Dengan 
demikian hal ini menimbulkan pertanyaan bahwa tidak semua pihak 
memperoleh keuntungan dari kegiatan merger dan akuisisi. Halil Kiymaz 
dan H. Kent Baker (2008) juga menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
antara keterkaitan industri dan abnormal return. Merger dan akuisisi 
yang dilakukan antara perusahaan dalam industri yang terkait, 
menimbulkan kesejahteraan yang positif bagi pemegang saham karena 
besarnya kemungkinan terciptanya sinergi.  
Selain mempertimbangkan return yang diperoleh dalam suatu 
investasi, investor juga perlu mempertimbangkan risiko yang mungkin 
dihadapi dari investasi yang dilakukannya. Risiko merupakan 
kemungkinan perbedaan antara return aktual yang diterima dengan return 
yang diharapkan. Semakin besar kemungkinan perbedaannya, berarti 
semakin besar risiko investasi tersebut. Beberapa studi telah banyak yang 
meneliti mengenai tingkat return yang diperoleh investor setelah merger 
dan akuisisi. Beberapa penelitian mengatakan bahwa terjadi peningkatan 
return yang diperoleh investor sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
Akan tetapi ada pula penelitian yang menyatakan bahwa terjadi 
penurunan return yang diperoleh investor sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi. Risiko mungkin saja menjadi faktor yang dapat 
mempengaruhi penurunan return yang diperoleh pemegang saham. 
Menurut Lewellen, Loderer, dan Rosenfeld (1989), merger dalam sampel 
yang digunakan lebih banyak menunjukkan hasil peningkatan risiko 
variance daripada penurunan risiko variance. 
Berdasarkan uraian diatas dimana di Indonesia saat ini telah 
banyak perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan adanya 
penelitian sebelumnya mengenai aktivitas merger dan akuisisi, penulis 
ingin mengetahui apakah terdapat pengurangan atau penurunan return 
dan risiko investasi sebelum dan sesudah merger dan akuisisi yang 
dihadapi investor yang melakukan invetasi pada perusahaan merger dan 
akusisi. Untuk itu, penulis tertarik untuk mengadakan penelitian dengan 
judul ”ANALISIS PERBANDINGAN RETURN DAN RISIKO 




B. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka permasalahan 
dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan akuisisi? 
2. Apakah ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi? 
3. Apakah ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan target dan perusahaan pengambilalih setelah pengumuman 
merger dan akuisisi? 
4. Apakah ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi konglomerat dan 
nonkonglomerat? 
 
C. BATASAN MASALAH 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan return dan 
risiko pemegang saham sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2000 sampai tahun 2007 . 
Sehingga Objek penelitian ini dibatasi pada : 
1. Perusahaan publik di Indonesia yang melakukan merger dan akuisisi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. Perusahaan yang melakukan pengumuman merger dan akuisisi dari 
tahun 2000 hingga 2007 
 D. TUJUAN 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, dapat diketahui tujuan 
dalam penelitian ini adalah : 
1. Mengetahui perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 
pada perusahaan. 
2. Mengetahui perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
3. Mengetahui perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target dan pengambilalih setelah pengumuman merger 
dan akuisisi. 
4. Mengetahui perbedaan return dan risiko pemegang saham 




Penulis mengharapkan dengan disusunnya penelitian ini, dapat 
memberikan manfaat bagi investor, manajer, peneliti lain, dan penulis.  
 
1. Bagi Investor 
a. Untuk memberikan sumbangan pemikiran bagi investor dalam 
melakukan penilaian investasi pada perusahaan yang melakukan 
aktivitas merger dan akuisisi. 
b. Memberikan informasi kepada investor mengenai perbedaan return 
dan risiko yang mungkin diterima investor dalam melakukan 
invetasi pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi.   
 
2. Bagi Emiten  
Untuk memberikan sumbangan pemikiran, kontribusi, dan informasi 
bagi emiten dalam mengambil kebijakan merger dan akuisisi.  
 
3. Bagi Peneliti Lain 
Dapat digunakan sebagai referensi dan memperluas informasi atau 
wawasan dalam mengembangkan penelitian pada bidang manajemen  
















A. MERGER DAN AKUISISI 
1.  DEFINISI MERGER 
 Berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 
Tahun 1998 tentang Penggabungan, Peleburan, dan Pengambilan 
Perseroan Terbatas, menyebutkan merger sebagai penggabungan, akuisisi 
sebagai pengambilalihan dan konsolidasi sebagai peleburan. Merger 
adalah perbuatan hukum  yang dilakukan oleh suatu perseroan atau lebih 
untuk menggabungkan diri dengan perseroan lainn yang telah ada dan 
selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar. Akuisisi 
adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau orang 
perseorangan untuk mengambil alih baik seluruh atau sebagian besar 
saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya pengendalian 
terhadap perseroan tersebut. 
 Menurut Sartono (2001 : 365) merger adalah kombinasi antara dua 
atau lebih perusahaan yang melebur menjadi satu perusahaan baru. 
Sedangkan akuisisi adalah pengambilalihan perusahaan oleh suatu 
perusahaan lain yang kemudian dijadikan anak perusahaan atau 
digabungkan menjadi satu.  
 Dalam buku “Takeovers, Restructuring, and corporate 
Governace”, Weston, dkk (2004 : 5) menyebutkan, mergers refers to 
negotiated deals that meet certain technical and legal requirements. 
Menurut Beams (2000, pp : 3), a merger occurs when on corporation takes 
over all the operations of another business entity is dissolved. 
 Definisi lain mengenai merger juga dikatakan oleh Brigham. 
Menurut Brigham, merger adalah penggabungan dua perusahaan atau lebih 
menjadi satu perusahaan. 
 Dalam pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 22 
per 1 Juni, dinyatakan bahwa pernggabungan usaha dapat mengakibatkan 
terjadinya legal merger. Suatu legal merger merupakan peristiwa dimana 
merger dua badan usaha melalui salah satu cara sebagai berikut  
a. Aktiva dan kewajiban dari suatu perusahaan dialihkan ke perusahaan 
lain dan perusahaan yang melakukan pengalihan tersebut dibubarkan, 
atau 
b. Aktiva dan kewajiban dari dua atau lebih dialihkan ke perusahaan baru 
dan kedua perusahaan yang melakukan pengalihan tersebut 
dibubarkan. Dalam rangka restrukturisasi atau reorganisasi dari suatu 
group legal merger ini seringkali terjadi. Transaksi demikian di luar 
cakupan pernyataan ini karena merupakan transaksi atas perusahaan 
dibawah pengendalian yang sama.    
  
 
2. PROSES MERGER 
 Proses merger secara umum melalui beberapa tahap (Agus Sartono, 
2001). Biasanya perusahaan besar menentukan untuk membeli perusahaan 
lain, melakukan negosiasi dan membeli perusahaan lain yang dikehendaki. 
Berikut merupakan tahap-tahap dalam melakukan merger.  
a. Perusahaan yang akan melakukan pembelian mengidentifikasi 
perusahaan lain yang ditargetkan. 
b. Menentukan harga beli yang bersedia dibayarkan 
c. Manajer perusahaan yang akan membeli menghubungi perusahaan 
yang ditargetkan untuk melakukan negosiasi 
d. Apabila terjadi kesepakatan maka kedua manajer akan memberikan 
rekomendasi kepada pemegang saham. Apabila tidak terjadi 
kesepakatan manajer perusahaan yang akan membeli melakukan 
negosiasi dengan pemegang saham dan mengajukan penawaran tender 
offer kepada pemegang saham perusahaan yang diinginkan.  
e. Apabila pemegang saham menyetujui, penggabungan dapat 
dilaksankan baik melalui pembayaran tunai maupun pembayaran 
dengan saham perusahaan.      
 
3. MOTIF UTAMA MERGER 
 Brigham dan Houston (2001) menyebutkan motif utama 
perusahaan melakukan merger adalah sebagai berikut :  
 
a. Sinergi 
Sinergi yaitu kondisi dimana nilai keseluruhan lebih besar daripada 
hasil penjumlahan bagian-bagiannya. Motivasi utama dalam sebagian 
merger adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan yang bergabung. 
b. Pertimbangan pajak 
Merger dapat dipilih untuk meminimalkan pajak dan menggunakan kas 
yang berlebih dan mengurangi laba kena pajak. 
c. Pembelian Aktiva dibawah nilai penggantinya 
Perusahaan diambilalih karena nilai penggantian aktivanya jauh lebih 
tinggi daripada nilai pasar perusahaan itu sendiri.   
d. Diversifikasi 
Terkadang diversifikasi merupakan alasan merger karena membantu 
menstabilkan laba perusahaan sehingga bermanfaat bagi pemiliknya. 
e. Mendapatkan pengendalian atas perusahaan yang lebih besar 
Menurut Gitman (2003), motif perusahaan melakukan merger 
adalah sebagai berikut :  
a. Growth of Diversification 
Biasanya perusahaan melakukan merger untuk meningkatkan pangsa 
pasar dan produksi.  
b. Sinergi 
c. Fund Rising 
Meningkatnya biaya menyebabkan perusahaan melakukan 
penggabungan usaha kepada perusahaan yang lebih sehat untuk 
mempermudah dalam pemenuhan biaya yang dihadapi. 
d. Meningkatkan Managerial Skill atau teknologi 
Merger dilakukan karena perusahaan kurang memiliki kemampuan 
dalam manajemen atau tidak adanya teknologi produksi atau produk 
yang dibutuhkan.  
e. Pertimbangan Pajak 
Dalam beberapa kasus, keuntungan pajak secara umum berasal dari 
fakta bahwa salah satu perusahaan memiliki pajak rendah.  
f. Meningkatkan Likuiditas Pemilik 
Merger dua perusahaan kecil atau satu perusahaan kecil dan satu 
perusahaan besar dapat menyediakan pemilik perusahaan kecil dengan 
likuiditas yang lebih besar.   
g. Defense Against Takeover 
Ketika sebuah perusahaan menjadi target unfriendly takeover, merger 
dapat dijadikan sebagai sebuah alat pertahanan mengakuisisi 
perusahaan lain.  
  
4. ALASAN PERUSAHAAN MELAKUKAN MERGER  
Menurut Sartono (2001 : 373), terdapat beberapa alasan perusahaan 
melakukan merger, yaitu sebagai berikut : 
 a. Economies of Scale 
Dengan melakukan merger perusahaan dapat mencapai skala operasi 
yang ekonomis (yaitu skala operasi dengan biaya rata-rata terndah). 
b. Memperbaiki Manajemen 
Biasanya dikarenakan pengelolaan perusahaan yang kurang efisien 
sehingga profitabilitasnya rendah dan memerlukan perbaikan 
manajemen. 
c. Penghematan Pajak 
Biasanya dikarenakan perusahaan tidak pernah dapat memperoleh laba 
sehingga tidak dapat memanfaatkan potensi memperoleh penghematan 
pajak. Oleh karena itu diputuskan untuk bergabung dengan peruahaan 
lain. 
d. Diversifikasi atau Risk Reduction 
Dengan merger, perusahaan dapat memiliki usaha yang lebih besar 
tanpa harus memulai dari awal. Dengan diversifikasi maka risiko yang 
dihadapi atas suatu saham dapat dikompensasi oleh saham yang lain 
sehingga risiko yang dihadapi lebih kecil.  
e. Meningkatkan Corporate Growth Rate 
Dengan merger maka dapat meningkatkan pertumbuhan usahanya 
dikarenakan penguasaan jaringan pemasaran yang lebih luas, 
manajemen yang lebih baik, dan efisiensi yang lebih tinggi.   
Alasan Perusahaan dalam melakukan merger juga dikemukakan 
oleh Husnan (1985). Suad Husnan membagi alasan perusahaan dalam 
melakukan merger menjadi dua, yaitu alasan yang masuk akal dan alasan 
yang kurang masuk akal.  
a. Alasan yang masuk akal 
1) Untuk bisa beroperasi dengan lebih ekonomis 
Operasi yang lebih ekonomis dapat diperoleh dari pernggabungan 
horizontal dimana 2 perusahaan yang mempunyai usaha yang sama 
digabung, atau penggabungan vertical dimana perusahaan 
bergabung dengan perusahaan yang memproduksi bahan 
mentahnya maupun yang menggunakan barang hasil produksinya.   
2) Memperoleh manajemen yang baik 
3) Pertumbuhan 
Suatu perusahaan mungkin mengalami hambatan kalau hanya 
mendasarkan diri atas perkembangan dari dalam, mungkin lebih 
mudah mengembangkan diri lewat ”membeli” perusahaan lain.  
4) Penghematan pajak yang belum dimanfaatkan 
Kadang-kadang perusahaan mempunyai potensi untuk memperoleh 
penghematan pajak tetapi tidak bisa memanfaatkan karena tidak 
pernah memperoleh laba, sehingga melakukan penggabungan 
usaha.  
5) Untuk memanfaatkan dana yang menganggur 
Merupakan salah satu alasan lagi untuk melakukan penghematan 
pajak.  
 
b. Alasan yang kurang masuk akal 
1) Diversifikasi 
Dengan menguasai perusahaan lain yang mempunyai bidang usaha 
yang lain pula, suatu perusahaan mungkin bisa mengurangi 
ketidakstabilan keuntungannya.  
2) Pertimbangan Earning per Share 
Kadang suatu perusahaan melakukan merger dengan pertimbangan 
agar Earning per Share meningkat tanpa harus meningkatkan 
produktivitas ataupun efisiensi.  
 
5. KEUNTUNGAN MERGER DAN AKUISISI 
Terdapat 3 keuntungan merger dan akuisisi yang dikemukakan oleh 
Hanafi (2003) sebagai berikut :  
a. Alternatif yang cepat untuk memasuki pasar  
b. Bisa merupakan alternatif yang murah untuk menguasai teknologi 
dibandingkan dengan mengembangkan secara internasional 
c. Bisa merupakan alternatif murah untuk memasuki pasar 
Menurut Sartono (2003), keuntungan merger dan akuisisi ada 4,   
yaitu : 
a. Merupakan jalan pintas untuk establish di host country 
b. Menghasilkan cost effectiveness dalam kaitan diperolehnya teknologi 
dari partner merger atau akuisisi dibanding jika harus mengembangkan 
sendiri. 
c. Memperoleh economic of scale yang lebih baik dengan adanya skala 
usaha yang lebih besar. 
d. Memungkinkan perusahaan untuk mengeksploitasi keahlian dan 
diferensiasi produknya secara internal ketika pasar luar yang efisien 
tidak ada / terjadi. 
 
6. KERUGIAN MERGER DAN AKUISISI 
Selain memperoleh keuntungan, kerugian yang mungkin diderita 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi adalah sebagai berikut 
(Hanafi, 2003) :  
a. Perbedaan budaya, nilai, dan kebiasaan antar perusahaan 
b. Harga pembelian bisa menjadi mahal sehingga menghilangkan 
keuntungan penggabungan usaha 
c. Perbedaan kebijakan antar perusahaan  
Kerugian merger dan akuisisi yang mungkin dihadapi oleh 
perusahaan menurut Sartono (2003) adalah sebagai berikut :  
a. Budaya, nilai, dan kebiasaan yang berbeda antar perusahaan yang 
melakukan akuisisi dan merger 
b. Harga yang dibayar oleh pengakuisisi mungkin terlalu tinggi dan 
metode pembayaran yang digunakan  mungkin terlalu mahal 
c. Masalah ketenagakerjaan yang mungkin timbul akibat adanya 
perbedaan senioritas, kontrak, dan perbedaan favoritness host. 
d. Perjanjian-perjanjian kontrak, license fee dan hubungan komersial 
lainnya antar pihak akan semakin ketat jika dibanding saat masih 
berdiri sendiri. 
 
7. JENIS-JENIS MERGER 
 Secara umum penggabungan usaha dapat dikelompokkan menjadi 
empat kelompok (Sartono, 2001), yaitu : 
a. Merger horizontal 
Yaitu penggabungan dua perusahaan yang menghasilkan jenis produk 
atau jasa yang sama.  
b. Merger kongenerik 
Yaitu penggabungan perusahaan yang bergerak dalam industri umum 
yang sama, tetapi tidak ada hubungan pelanggan dan pemasok antara 
keduanya. 
c. Merger vertical 
Yaitu penggabungan atau merger antara satu perusahaan dengan salah 
satu pemasok atau pelanggannya  
d. Merger konglomerat 
Yaitu penggabungan perusahaan dari industri yang benar-benar 
berbeda. 
Menurut Weston, Mitchel, Mulherin (2004 : 7), pelaku ekonomi 
telah mengelompokkan merger berdasarkan pada apakah mereka berada 
pada level aktivitas ekonomi yang sama (eksplorasi, produksi atau 
manufacturing, distribusi penjualan, atau distribusi ecerean untuk 
konsumen tertentu). 
a. Merger horizontal 
 Sebuah merger horizontal melibatkan 2 perusahaan yang beroperasi 
dan bersaing dalam aktivitas bisnis yang sama. Beberapa percaya 
bahwa merger horizontal secara potensial menciptakan kekuatan 
monopoli pada perusahaan yang dikombinasi.   
b. Merger vertical 
 Merger vertical terjadi antara perusahaan-perusahaan pada tingkat 
operasi produksi yang berbeda. Terdapat beberapa alasan perusahaan 
melakukan merger vertical yaitu terdapat technological economies 
seperti menghindari reheating dan biaya transportasi, perencanaan 
untuk persediaan dan produksi yang mungkin meningkat dengan aliran 
informasi yang lebih efisien dalam perusahaan tunggal.   
c. Merger konglomerat 
Merger konglomerat melibatkan perusahaan yang terkait pada tipe 
aktivitas bisnis yang tidak berhubungan. Merger konglomerat dapat 
dibedakan menjadi 3 tipe. Tipe pertama merger konglomerat yaitu 
product extension mergers (merger perluasan produk) yang 
memperluas lini produk perusahaan. Merger antara perusahaan dalam 
aktivitas bisnis yang terkait disebut juga sebagai concentric mergers. 
Kedua, geographic market extension mergers (merger perluasan pasar 
geografi) yang melibatkan dua perusahaan yang kegiatan operasinya 
diselenggarakan dalam area geografi yang sama. Ketiga, merger 
konglomerat murni yang melibatkan dengan aktivitas bisnis yang tidak 
terkait.  
 
B. KONSEP NILAI TAMBAH DALAM MERGER DAN AKUISISI 
Tujuan umum perusahaan melakukan merger dan akuisisi dengan 
perusahaan lain antara lain untuk meningkatkan nilai tambah melalui upaya 
penciptaan efisiensi yang lebih baik. Kehadiran nilai tambah merupakan 
indikasi ada tidaknya pertumbuhan dari peristiwa merger dan akuisisi. Nilai 
tambah harus memiliki tolak ukur yang jelas. Sedapat mungkin nilai tambah 
diukur secara kuantitatif sehingga dapat diperbandingkan dengan sebelum 
merger dan akuisisi. Masing-masing elemen perusahaan memiliki definisi 
yang berbeda tentang konsep nilai tambah ini. Para eksekutif perusahaan 
memandang dari sisi peningkatan manajerial perusahaan. Para pemegang 
saham mendefinisikannya dari adanya peningkatan laba per lembar saham. 
Para pekerja mendefinisikan nilai tambah melalui peningkatan kesejahteraan 
dan peningkatan produktivitas. Walaupun masing-masing 
mendefinisikannya secara berbeda, namun pada prinsipnya ada satu yang 
ingin dicapai yaitu tercapainya suatu kondisi yang lebih baik setelah merger 
dan akuisisi. Dengan demikian merger dan akuisisi seharusnya menciptakan 
nilai tambah. Nilai tambah dalam proses merger sering dituliskan dengan 
simbol 1 + 1 = 3 (Samosir, 2003 :11) 
Dari uraian diatas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa pada 
umunya tujuan dilakukannya merger dan akuisisi adalah untuk mendapatkan 
sinergi atau nilai tambah. Keputusan untuk melakukan merger dan akuisisi 
bukan sekedar menjadikan 1 ditambah 1 menjadi 2 tetapi merger harus 
menjadikan 1 ditambah 1 menjadi 3. Nilai tambah yang dimaksud tersebut 
lebih bersifat jangka panjang dibanding nilai tambah yang hanya bersifat 
sementara saja.  
 
C. EVENT STUDY 
Event Study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar 
terhadap suatu event yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan 
informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji 
efisiensi pasar bentuk setengah kuat. 
Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi 
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang 
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai 
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika 
digunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu 
pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan 
abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung 
informasi tidak memberikan abnormal return kepada pasar. 
Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, 
tetapi tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian 
melibatkan kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang 
diumumkan, maka pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar secara 
informasi setengah kuat. Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika 
tidak ada investor yang dapat memperoleh abnormal return dari informasi 
yang diumumkan atau jika memang ada abnormal return, pasar harus 
bereaksi dengan cepat  untuk menyerap abnormal return untuk menuju ke 
harga keseimbangan yang baru (Jogiyanto, 2000).  
 
D. CAPITAL ASSET PRICING METHOD (CAPM) 
CAPM merupakan konsep yang menjelaskan keseimbangan antara 
risiko sistematis dan tingkat keuntungan yang disyaratkan sekuritas 
portofolio (Sartono, 2001). Dengan kata lain tujuan utama penggunaan 
CAPM adalah untuk menentukan tingkat keuntungan minimal disyaraktan 
atau minimal required rates of return dari investasi aset yang berisiko. 
Konsep CAPM mendasarkan pada beberapa asumsi (Husnan, 1996) yaitu :  
1. Tidak ada biaya transaksi. Dengan demikian pemodal bisa membeli 
atau menjual sekuritas tanpa menanggung biaya transaksi.  
2. Investasi sepenuhnya dapat dipecah-pecah (fully divisible). Artinya 
pemodal bisa melakukan investasi sekecil apapun pada setiap jenis 
sekuritas.  
3. Tidak ada pajak penghasilan bagi pada pemodal. 
4. Para pemodal tidak bisa mempengaruhi harga saham dengan tindakan 
membeli atau menjual saham. 
5. Para pemodal diasumsikan akan bertindak semata-mata atas 
pertimbangan expected value dan deviasi standar tingkat keuntungan 
portofolio. 
6. Para pemodal bisa melakukan short sales. 
7. Terdapat riskiless lending dan borrowing rate, sehingga pemodal bisa 
menyimpan dan meminjam dengan tingkat bunga yang sama.  
8. Pemodal diasumsikan mempunyai pengharapan yang homogen. 
9. Semua aktiva bisa diperjualbelikan.  
Oleh karena dalam konsep CAPM pemodal bersikap risk averse, 
maka akan memilih untuk melakukan diversifikasi apabila mereka  
mengetahui bahwa dengan diversifikasi tersebut dapat mengurangi risiko. 
Sehingga semua pemodal akan melakukan hal yang sama dan dengan 
demikian risiko yang hilang karena diversifikasi tersebut menjadi tidak 
relevan dalam perhitungan risiko. Hanya risiko yang tidak bisa hilang 
dengan diversifikasilah yang menjadi relevan dalam perhitungan risiko. 
Karena ada sebagian risko yang menjadi relevan dalam perhitungan risiko. 
Karena ada sebagian risiko yang bisa dihilangkan dengan diversifikasi, yaitu 
risiko tidak sistematis, maka dalam suatu portofolio ukuran risiko sekarang 
bukan lagi deviasi standar (risiko total), tetapi hanya risiko yang tidak bisa 
dihilangkan dengan diversifikasi (risiko sistematis). Sehingga dalam model 
CAPM dinyatakan bahwa portofolio pasar yang efisien membuktikan 
adanya pengaruh positif antara beta sebagai ukuran risiko sistematik 
terhadap return saham.  
 
E. RETURN 
Alasan utama orang berinvestasi adalah untuk memperoleh 
keuntungan. Dalam konteks manajemen investasi, tingkat keuntungan 
investasi disebut sebagai return. Return yang diharapkan investor dalam 
investasi yang dilakukannya merupakan kompensasi atas biaya kesempatan 
(opportunity cost) dan risiko penurunan daya beli akibat adanya pengaruh 
inflasi.  
Terdapat dua tingkat return dalam konteks manajemen investasi 
(Tendelilin, 2001), yaitu tingkat return yang diharapkan (expected return) 
dan return yang terjadi (realized return). 
1. Return yang diharapkan (expected return)  
Return yang diharapkan yaitu tingkat return yang diantisipasi investor 
di masa datang. Menurut Rolffe, etc (2003) Expected rate of return is 
the arithmetic mean or average of all possible outcomes where those 
outcomes are weighted by the probability that each will occur .  
2. Return yang terjadi atau return aktual  
Return yang terjadi merupakan tingkat return yang telah diperoleh 
investor pada masa lalu. Antara tingkat return yang diharapkan dengan 
return yang benar-benar diterima (return aktual) investor dari investasi 
yang dilakukan mungkin saja berbeda. Perbedaan tingkat return yang 
diharapkan dengan return yang benar-benar diterima merupakan risiko 
yang harus selalu dipertimbangkan dalam proses investasi. Suatu 
investasi yang mempunyai risiko yang yang lesbih tinggi, tentunya 
keuntungan yang diperoleh harus lebih tinggi. Inilah yang disebut 
dengan investasi yang efisien.  
    
F. RISIKO 
1. Pengertian 
Disamping memperhitungkan return, investor juga perlu 
memperhitungkan tingkat risiko suatu investasi sebagai dasar 
pertimbangan investasi. Menurut Tendelilin (2001), risiko merupakan 
kemungkinan perbedaan antara return aktual yang diterima dengan return 
yang diharapkan. Semakin besar kemungkinan perbedaannya, maka 
semakin besar risiko invetasi tersebut. Pengertian lain dikemukakan oleh 
Rolffe, dkk (2004). Risk is the potential variability in future cash flow. The 
wider the range of possible events that can occur, the greater the risk. It 
can be  measured by the standard deviation of the expected return. 
 
2. Jenis-jenis Risiko 
Dalam konsep CAPM, risiko setiap sekuritas dibagi ke dalam 2 
jenis risiko (Sartono, 2001) yaitu : 
a. Risiko Sistematis (Risiko Umum) 
Risiko sistematis merupakan risiko yang terjadi karena faktor pasar 
secara keseluruhan. Seperti misal perubahan tingkat suku bunga 
yang mengakibatkan tingkat keuntungan yang disyaratkan atas 
sekuritas secara keseluruhan, inflasi, resesi ekonomi, perubahan 
kebijakan ekonomi secara menyeluruh. Perubahan pasar tersebut 
akan mempengaruhi variabilitas return suatu invetasi. Risiko ini 
sering disebut sebagai risiko pasar.  
Saham yang defensiv tidak sensitif terhadap fluktuasi pasar 
sehingga memilikii beta rendah. Sedangkan saham yang agresif 
mempebesar segala pergerakan pasar dan memiliki beta yang lebih 
tinggi. Saham yang agresif memiliki beta tinggi, beta yang lebih 
besar dari 1,0, yang berarti bahwa pengembaliannya cenderung lebih 
dari satu berbanding satu terhadap perubahan pengembalian pasar 
keseluruhan. Beta saham defensif kurang dari 1,0. Pengembalian 
saham ini bervariasi lebih rendah dari satu berbanding satu terhadap 
pengembalian pasar.  
b. Risiko Tidak Sistematis 
Risiko tidak sistematis adalah risiko yang terjadi karena 
karakteristik perusahaan atau institusi keuangan yang mengeluarkan 
sekuritas, seperti misal dalam hal kemampuan manajemen, kebijakan 
investasi, kondisi dan lingkungan kerja. Risiko ini sering disebut 
risiko perusahaan. 
 
3. Sumber-sumber risiko Investasi 
Ada beberapa sumber risiko yang bisa mempengaruhi besarnya 
risiko suatu investasi (Tendelilin, 2007). Sumber-sumber tersebut antara 
lain : 
a. Risiko Suku Bunga 
Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu 
investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham 
secara terbalik, ceteris paribus. Artinya jika suku bunga meningkat, 
maka harga saham akan turun, ceteris paribus, demikian pula 
sebaliknya.  
b. Risiko Pasar 
Fluktuasi pasar secara keseluruhan yang mempengaruhi variabilitas 
return suatu investasi disebut sebagai risiko pasar. Fluktuasi pasar 
biasanya ditunjukkan oleh berubahnya indeks pasar saham secara 
keseluruhan. 
c. Risiko Inflasi 
Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah 
yang telah diinvestasikan. Oleh karenanya, risiko inflasi juga bisa 
disebut sebagai risiko daya beli.  
d. Risiko Bisnis 
Risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu jenis industri disebut 
sebagai risiko bisnis. 
 
e. Risiko Finansial 
Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk 
menggunakan utang dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar 
proporsi utang yang digunakan, semakin besar besar risiko finansial 
yang dihadapi perusahaan. 
f. Risiko Likuiditas 
Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang diterbitkan 
perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder. Semakin cepat 
suatu sekuritas diperdagangkan, semakin likuid sekuritas tersebut, 
demikian sebaliknya.  
g. Risiko Nilai Tukar Mata uang 
Risiko ini berkaitan dengna fluktuasi nilai tukar mata yang domestik 
(negara perusahaan tersebut) dengan nila mata uang negara laninnya. 
Risiko ini juga dikenal dengan risiko mata uang (currency risk) atau 
risiko nilai tukar (exchange risk). 
h. Risiko Negara 
Risiko ini disebut sebagai risiko politik, karena sangat berkaitan 
dengan kondisi perpolitikan suatu negara.  
  
G. PENELITIAN TERDAHULU 
Beberapa studi telah meneliti mengenai tingkat return yang 
diperoleh baik sebelum maupun sesudah pengumuman merger dan 
akuisisi. Beberapa penelitian mengukur tingkat return dengan 
menggunakan variabel abnormal return. Penelitian oleh Halil Kiymaz, dan 
H. Kent Baker (2008) yang berjudul ”Short-Term Performance, Industry 
Effects, and Motives : Evidence from Large M&As” menemukan bahwa 
secara keseluruhan abnormal return bagi pengakuisisi negatif. Sedangkan 
abnormal return bagi perusahaan target menunjukkan angka positif. 
Dalam penelitian tersebut juga disebutkan bahwa keterkaitan industri 
mempengaruhi tingkat Abnormal return yang diperoleh dimana konsisten 
dengan dugaan bahwa merger dan menciptakan nilai tambah melalui 
sinergi ketika perusahaan pengambilalih dan perusahaan target terkait 
dalam aktifitas yang mirip. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno dan Sumarsih (2004) 
menemukan bahwa setelah adanya pengumuman merger dan akuisisi, 
semakin banyak perusahaan yang mempunyai return yang negatif. Nilai 
rata-rata Abnormal Return  dan Cumulative Abnormal Return terjadi 
penurunan setelah pengumuman merger dan akuisisi. akan tetapi, 
penelitian tersebut menemukan bahwa dampak merger dan akuisisi 
terhadap kemakmuran pemegang saham yang melakukan akuisisi dalam 
jangka panjang tidak signifikan secara statistik.  
Penelitian lain juga menyebutkan bahwa pemegang saham 
perusahaan pengakuisisi secara signifikan mendapatkan kerugian setelah 
merger dimana terjadi penurunan kekayaan sekitar 10% selama 5 tahun 
setelah terjadi merger (Anup Aggrawal, Jeffrey F. Jaffe, Gershon N. 
Mandelker; 1992). Akan tetapi, kerugian tersebut tidak disebabkan karena 
masalah estimasi beta. Penelitian ini juga menemukan bahwa pengakuisisi 
nonkonglomerat maupun konglomerat menunjukkan kinerja yang negatif 
selama 5 tahun setelah merger dan bahwa penurunan kinerja tersebut pada 
merger nonkonglomerat lebih buruk dibandingkan dengan penurunan 
kinerja pada merger konglomerat.   
Wibowo dan Pakereng (2001), dalam penelitiannya menyebutkan 
bahwa Informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan oleh 
perusahaan akuisitor mengakibatkan adanya abnormal return saham 
perusahaan akuisitor. Perusahaan pengakuisisi memperoleh abnormal 
return yang negatif di seputar pengumuman merger dan akuisisi. Dalam 
penelitian tersebut juga menyebutkan bahwa pengumuman merger dan 
akuisisi oleh akuisitor memberi dampak negatif bagi pemegang saham non 
akuisitor.  
Limmack R. J. (1991) dalam penelitiannya yang berjudul 
”Corporate Mergers and Shareholder Wealth Effects : 1977-1986” 
menyebutkan bahwa tidak terdapat penurunan kesejahteraan pemegang 
saham secara total sebagai akibat dari aktivitas pengambilalihan. Akan 
tetapi terjadi penurunan kesejahteraan pemegang saham perusahaan 
pengakuisisi. Dan sebaliknya, secara signifikan pemegang saham 
perusahaan target memperoleh peningkatan kesejahteraan.  
Penelitian mengenai tingkat risiko portofolio dan risiko pasar yang 
diperoleh pemegang saham dengan adanya meger dan akuisisi masih 
jarang ditemukan. Hanya ada beberapa penelitian yang menyebutkan 
hubungan antara risiko pemegang saham dengan abnormal return dalam 
kaitannya dengan merger dan akuisisi. Seperti penelitian yang dilakukan 
oleh Leroy D. Brooks, Derothee J. Fells, dan Bijoy K. Sahoo (2000), yang 
meneliti mengenai pengaruh beta terhadap abnormal return. Dalam 
penelitian tersebut menyebutkan bahwa tidak ada hubungan yang 
signifikan antara abnormal return dan beta meskipun terjadi perubahan 
beta sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Perubahan pada risiko 
sistematis pada akuisisi domestik tidak terjadi pada pemegang saham 
perusahaan pengakuisisi.  
Menurut Lewellen, Loderer, dan Rosenfeld (1989) yang berjudul 
”Merger, Executive Risk Reduction, and Stockholder Wealth”, merger 
dalam sampel yang digunakan lebih banyak menunjukkan hasil 
peningkatan rasio risiko varians daripada penurunan risiko varians. Dalam 
penelitian ini juga dilakukan estimasi kinerja return saham perusahaan 
yang mengakuisisi, pada dan disekitar tanggal pengumuman dan 
persetujuan merger. Penelitian tersebut menemukan bahwa tidak ada 
indikasi pengurangan risiko merger dalam sampel yang diteliti yang 
cenderung terjadi pada kesejahteraan pemegang saham dengan biaya yang 
berbeda-beda.  
 
H. RERANGKA PEMIKIRAN 
Berdasarkan rumusan masalah, penelitian ini bertujuan untuk 
mengertahui perbedaan return dan risiko pemegang saham sebelum dan 
sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan pengambilalih, perbedaan 
return dan risiko pemegang saham sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi pada perusahaan target, perbedaan return dan risiko pemegang 
saham setelah pengumuman pada perusahaan target dan pengambilalih, 
dan perbedaan return dan risiko pemegang saham perusahaan yang 
melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat, maka diperoleh 
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Perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
1. Langkah pertama dalam penelitian ini adalah melakukan pemilihan 
sampel yang sesuai dengan kriteria sampel berkaitan dengan 
permasalahan yang dibahas. Sampel tersebut adalah perusahaan publik 
yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2000 hingga 2007 yang 
go publik dan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
2. Setelah sampel yang telah memenuhi kriteria dipilih, sampel dibagi 
kedalam sampel perusahaan pengambilalih, sampel perusahaan target, 
sampel perusahaan yang melakukan merger konglomerat, dan sampel 
perusahaan yang melakukan merger nonkonglomerat. Kemudian 
dihitung tingkat return dan risiko pemegang sahamnya yaitu dengan 
menghitung tingkat Abnormal return, standar deviasi, dan beta, baik 
sebelum maupun sesudah pengumuman merger dan akuisisi.  
3. Dilakukan perbandingan tingkat return dan risiko sebelum dan sesudah 
merger dan akuisisi pada perusahaan target dan perusahaan 
pengambilalih.  
4. Kemudian dilakukan perbandingan return dan risiko pada perusahaan 
pengambilalih dan perusahaan target setelah pengumuman merger dan 
akuisisi. 
5. Selanjutnya dilakukan perbandingan return dan risiko antara perusahaan 
yang melakukan merger konglomerat dengan return dan risiko 
perusahaan yang melakukan merger nonkonglomerat. 
 
I. HIPOTESIS 
Berdasarkan latar belakang masalah, penelitian terdahulu, dan 
rumusan masalah yang diajukan, maka dalam penelitian ini diperoleh 
hipotesis sebagai berikut : 
1. Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi. 
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham perusahaan 
pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
2. Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham perusahaan 
target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
3. Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan target dan pengambilalih. 
Ha : Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan target dan pengambilalih 
4. Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi konglomerat 
dan nonkonglomerat. 
Ha : Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 









A. DESAIN DAN RUANG LINGKUP PENELITIAN 
Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 
kasus, yaitu suatu pendekatan yang mengambil suatu objek penelitian 
untuk diamati secara intensif dan mendalam sehingga diperoleh gambaran 
lengkap mengenai objek penelitian dan permasalahan yang berkaitan 
dengan objek tersebut yang selanjutnya dianalisis secara lebih rinci, yang 
dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pendekatan studi 
kasus dalam penelitian ini meliputi tahap-tahap : 
1. Mengidentifikasi permasalahan yang berkaitan dengan merger dan 
akuisisi. 
2. Melakukan penelitian dengan bersumber pada data sekunder. 
3. Melakukan analisis data terhadap data-data sekunder yang telah 
diperoleh. 
4. Memberikan alternatif pemecahan masalah dengan memberikan saran-
saran untuk memperbaiki kinerja.   
Penelitian ini merupakan event study, karena hanya mengambil 
pengaruh dari suatu kejadian tertentu (merger dan akuisisi) pada suatu 
periode tertentu dengan melihat tanggal pencatatan di BEI yang digunakan 
titik kritisnya.  
Penelitian ini adalah membandingkan tingkat return dan risiko 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi baik sebelum dan sesudah 
pengumuman merger dan akusisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Sehingga ruang lingkup penelitian ini adalah perusahaan go public yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
 
B. PERIODE PENGAMATAN 
 Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu periode 
peristiwa (event period) selama 20 hari, periode peristiwa ini dibagi 
menjadi dua bagian, yaitu 10 hari sebelum pengumuman (event day), dan 
10 hari setelah pengumuman (event day ). Periode peristiwa dipilih 20 hari 
karena diharapkan pergerakan harga saham peristiwa yang terjadi tidak 
dipengaruhi peristiwa lain. Selain itu dalam beberapa sumber telah 
menunjukkan adanya reaksi terhadap peristiwa merger dan akuisisi 
disekitar pengumuman.  
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                            t-10               t0                 t+10 
       Gambar III.1 
      Periode Peristiwa 
C. POPULASI, TEKNIK SAMPLING, DAN SAMPEL 
1. Populasi  
Populasi adalah jumlah dari keseluruhan objek (satuan-satuan atau 
individu-individu) yang karakteristiknya hendak diduga (Djarwanto, 
2005). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan go publik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
2. Teknik Sampling 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah teknik Purposive Sampling, dimana peneliti dapat menentukan 
sendiri kriteria data yang diinginkan yang relevan dengan 
permasalahan yang diteliti. 
Dalam penelitian ini, kriteria sampel yang digunakan adalah 
sebagai berikut :  
a. Perusahaan yang mengumumkan merger dan akuisisi pada tahun 
2000 sampai 2007 yang go publik dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI).  
b. Perusahaan yang mengumumkan merger dan akuisisi yang pada 
tahun 2000 sampai 2007 yang go publik dan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang bertindak sebagai perusahaan 
pengambilalih dan perusahaan target. 
c. Perusahaan yang mengumumkan merger dan akuisisi konglomerat 
dan non konglomerat pada tahun 2000 sampai 2007 yang go 
publik dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
d. Dapat diketahui secara jelas tanggal pengumuman merger dan 
akuisisi yang dikeluarkan oleh Bapepam atau BEI. 
e. Perusahaan memiliki data harga saham penutup harian selama 10 
hari sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. 
f. Perusahaan memiliki data-data yang lengkap mengenai variable-
variabel yang akan diukur 
3. Sampel  
Sampel adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak 
diselidiki, dan dianggap bisa mewakili keseluruhan populasi 
(Djarwanto; 2005). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahan publik yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 
2000 sampai 2007 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
 
D. JENIS DAN SUMBER DATA 
Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yaitu data yang 
diperoleh dari pihak lain dalam bentuk sudah jadi berupa publikasi. Data 
tersebut berupa data harga saham harian perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi dan indeks harga saham gabungan (IHSG) harian. 
Data harga saham harian perusahaan dan indeks harga saham gabungan 
harian yang digunakan adalah 10 hari sebelum dan 10 hari setelah 
pengumuman merger dan akuisisi serta pada hari saat tanggal pegumuman 
merger dan akuisisi.  
Data diperoleh dari berbagai sumber informasi diantaranya adalah 
media cetak, website perusahaan, www.finance.yahoo.com, www.jsx.co.id, 
PDBE UGM dan pojok BEI UNS guna melengkapi kajian pustaka yang 
relevan dengan bahasan dalam penelitian ini. Selain itu juga diperoleh data 
dan informasi dari berbagai sumber bacaan seperti majalah, website, 
jurnal, surat kabar, dan sebagainya.  
 
E. DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 
1. ABNORMAL RETURN  
Kinerja keuangan perusahaan yaitu kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dengan segera, 
mendayagunakan aktiva secara optimal, memenuhi kewajiban jangka 
pendek dan jangka panjang dan menghasilkan laba. Kinerja keuangan 
jangka pendek dapat dinilai melalui reaksi pasar terhadap perusahaan. 
Untuk mengukur reaksi pasar digunakan abnormal return yang 
merupakan kelebihan dari return sesungguhnya terjadi terhadap return 
normal. Sehingga dapat disimpulkan return tidak normal (Abnormal 
Return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan 
return ekspektasi (Jogiyanto, 2000). Urutan perhitungan Abnormal 
Return yaitu sebagai berikut :  
a. Menghitung Return sesungguhnya, dengan persamaan : 




 itititit PPPR  
Ket : 
Rit = Return saham harian emiten i pada hari ke-t 
Pit = Harga saham harian i pada hari ke-t 
Pit -1 = Harga saham harian i pada hari ke t-1  
b. Menghitung Market return saham harian dengan persamaan : 
     11 /  tttmt IHSGIHSGIHSGR  
Ket : 
Rmt = Market return saham pada hari ke-t 
IHSGt = Indeks harga saham gabungan pada hari ke-t 
IHSGt-1 = Indeks harga saham gabungan pada hari ke t-1 
c. Menghitung abnormal return dengan menggunakan persamaan 
sebagai berikut : 
 ARit = Rit – Rmt 
Ket : 
ARit = Abnormal return saham emiten i pada hari ke-t 
Rit = Return saham harian emiten i pada hari ke-t 
Rmt = Return pasar pada hari ke-t 
d. Menentukan average abnormal return (AAR) harian, menggunakan 













AARt   = Average abnormal return saham seluruh emiten pada hari ke-t 
 itAR  = Sigma abnormal return saham seluruh emiten pada hari ke-t 
N = Jumlah emiten sampel 
 
2. RISIKO PORTOFOLIO (STANDAR DEVIASI) 
  Investor  harus mampu menghitung risiko dari suatu 
investasi. Untuk menghitung besarnya risiko total yang dikaitkan 
dengan return yang diharapkan dari suatu investasi, bisa dilakukan 
dengan menghitung varians dan standar deviasi return investasi 
bersangkutan. Varians maupun standar deviasi, merupakan ukuran 
besarnya penyebaran distribusi probabilitas, yang menunjukkan 
seberapa besar penyebaran variabel random diantara rata-ratanya; 
semakin besar penyebarannya, semakin besar varians atau standar 
investasi tersebut (Tendelilin, 2007).  
a. Menghitung Return yang diharapkan 
Untuk menghitung varians maupun standar deviasi (merupakan akar 
kuadrat varians), perlu dihitung terlebih dahulu distribusi return 
yang diharapkan dengan rumus sebagai berikut : 








E(R) = Return yang diharapkan dari suatu sekuritas 
Rt = Return harian pada hari ke-t 
n = jumlah hari 
b. Menghitung Varians Return 















Var (Rt)   =  Varians return  
E(Rt)       =  Return ekspektasi 
Rt            =  Actual return saham  
n              =  Jumlah periode selama transaksi  
c. Menghitung standar deviasi 
2   
  = standar deviasi  
2  = Varians return  
 
3. RISIKO PASAR (BETA) 
a.  Pengertian 
Beta merupakan kepekaan tingka keuntungan terhadap 
perubahan-perubahan pasar (Husnan, 1985). Menurut Rolffe, dkk 
(2004), Beta is the relationship between an investment’s return and 
the market return. This is a relative measure of the investment’s 
nondiversifiable risk. 
Beta tidak lain merupakan koefisien regresi antara dua 
variabel, yaitiu tingkat keuntungan portofolio pasar (excess return of 
market portofolio), dan kelebihan keuntungan suatu saham (escess 
return of stock). Menurut Hartono (2000), beta merupakan suatu 
pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio 
terhadap return pasar. Beta sekuritas ke-i mengukur volatilitas return 
sekuritas ke-i dengan return pasar. Dengan demikian Beta 
merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau 
portofolio relatif terhadap risiko pasar. 
Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-
return suatu sekuritas atau protofolio dalam suatu periode waktu 
tertentu. Jika fluktuasi return-return sekuritas atau portofolio secara 
statistik mengikuti fluktuasi dari return-return pasar, maka beta dari 
sekuritas atau protofolio tersebut dikatakan bernilai 1. Beta bernilai 1 
menunjukkan bahwa risiko sistematik suatu sekuritas atau portofolio 
sama dengan risiko pasar. Selain itu juga nenunjukkan jika return 
pasar bergerak naik atau turun, return sekuritas atau portofolio juga 
bergerak naik atau turun mengikuti return pasar.  
b. Mengestimasi Beta 
Mengetahui Beta suatu sekuritas atau portofolio merupakan 
hal yang penting untuk menganalisis sekuritas atau portofolio 
tersebut. Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko sistematiknya 
yang tidak dapat dihilangkan karena diversifikasi. Untuk menghitung 
Beta portofolio, maka Beta masing-masing sekuritas perlu dihitung 
terlebih dahulu. Beta portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari 
Beta masing-masing sekuritas. Mengetahui Beta masing-masing 
sekuritas juga berguna untuk pertimbangan memasukkan sekuritas 
tersebut ke dalam portofolio yang akan dibentuk. 
Beta pasar dapat diestimasi dengan mengumpulkan nilai-nilai 
historis return dari sekuritas dan return pasar selama periode tertentu. 
Dengan asumsi bahwa hubungan antara return-return sekuritas dan 
retun-return pasar adalah linier, maka Beta dapat diestimasi secara 
manual dengan memplot garis diantara titik-titik return atau dengan 
teknik regresi.  
Teknik regresi untuk mengestimasi Beta suatu sekuritas dapat 
dilakukan dengan menggunakan retunr-return sekuritas sebagai 
variabel dependen dan return-return pasar sebagai variabel 
independen. Return sekuritas dapat dihitung dengan rumus sebagai 
berikut : 




 itititit PPPR   
Ket : 
Rit = Return saham harian emiten i pada hari ke-t 
Pit = Harga saham harian i pada hari ke-t 
Pit -1 = Harga saham harian i pada hari ke t-1  
 Sedangkan return pasar dapat dihitung dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut : 
Return Pasar  =    IHSGt – IHSGt-1 
           IHSGt-1 
Ket : 
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan saat ini 
IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan periode lalu 
Persamaan regresi yang dihasilkan dari data time series ini 
akan menghasilkan koefisien Beta yang diasumsikan stabil dari 
waktu ke waktu selama periode observasi. Persamaan regresi yang 
digunakan untuk mengestimasi Beta dapat didasarkan pada model 
indeks-tunggal atau model CAPM. Jika digunakan model indeks-
tunggal, beta dapat dihitung berdasarkan persamaan sebagai berikut :  
 Ri = αi + βi . Rm + e i 
Ket : 
Ri = Return sekuritas ke-i 
αi = Intercept 
βi = Beta sekuritas ke-i 
Rm = Return pasar 
ei = error term 
di persamaan diatas, koefisien β i merupakan Beta sekuritas ke-i yang 
diperoleh dari teknik regresi. 
 
  
F. METODE PENGUMPULAN DATA 
Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini merupakan data 
historis yang diperoleh dari pihak lain yang sudah merupakan data 
publikasi, sehingga metode dalam pengumpulan data lebih banyak dari 
studi pustaka. Studi pustaka dilakukan dengan cara membaca buku-buku 
dan bentuk tulisan lain dari sumber kepustakaan atau sumber lainnya yang 
diperoleh dari berbagai literatur seperti buku, majalah, jurnal, koran, 
internet, dan lain-lain yang berhubungan dengan aspek penelitian ini.  
 
G. METODE ANALISIS DATA 
Dalam penelitian ini dilakukan analisis dengan melakukan 
perbandingan secara vertikal yaitu melakukan perbandingan data dari hari 
ke hari sebelum dan setelah merger dan akuisisi.  
Dalam penelitian ini digunakan beberapa metode untuk mengukur 
dan membandingkan return dan risiko perusahaan sebelum dan sesudah 
melakukan merger.  
1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif adalah analisis yang menekankan pada 
pembahasan data-data dan subjek penelitian dengan menyajikan data-
data secara sistematik dan tidak menyimpulkan hasil penelitian 
(Priyatno, 2008). Stastistik deskriptif menggambarkan tentang 
ringkasan data-data penelitian seperti mean, standar deviasi, varian, 
modus, dan lain-lain.  
2. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data yang 
digunakan berdistribusi normal atau tidak. Angka statistik yang 
semakin kecil nilainya, menunjukkan distribusi data semakin normal. 
Salah satu penyebab yang menjadikan data tidak berdistribusi normal 
adalah karena terdapat beberapa item data yang bersifat outliers, yaitu 
kasus atau data yang memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat 
berbeda jauh dari obserasi-observasi lainnya dan muncul dalam bentuk 
nilai ekstrim baik untuk sebuah variabel tunggal atau variabel 
kombinasi (Ghozali, 2005). Untuk menguji normalitas data digunakan 
uji Kolmogorov-Smirnov dengan menggunakan taraf signifikansi 5%. 
Kriteria pengujiannya adalah data dinyatakan berdistribusi normal 
apabila signifikansinya lebih besar dari 5% atau 0,05. Apabila data 
dinyatakan berdistribusi normal, maka akan digunakan alat uji t-test. 
Sedangkan apabila data dinyatakan berdistribusi tidak normal, maka 
digunakan alat uji non parametrik Wilcoxon Signed-Rank Test.  
 
3. Uji t-test 
Uji t-test digunakan apabila hasil uji Kolmogorov Smirnov 
menyatakan bahwa data berdistribusi normal. Dalam penelitian ini 
terdapat tiga hipotesis yang akan diuji.  
Hipotesis pertama bertujuan untuk menguji perbedaan 
signifikansi atas return dan risiko pemegang saham perusahaan 
pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  Pada 
hipotesis pertama digunakan uji paired sample t-test. Langkah-langkah 
pengujiannya adalah : 
a. Menyusun Hipotesis  
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi. 
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi. 
b. Menentukan level of Significance 
Level of Significance yang digunakan adalah 5% atau 0,05 
c. Mencari t-hitung 
Nilai statistik hitung tergantung pada metode parametrik yang 
digunakan pada pengerjaan dengan SPSS. Nilai statistik hitung 
langsung ditampilkan nilai akhirnya pada output SPSS.    
d. Kriteria Pengujian  
Kriteria pengujiannya adalah  
1) H0 diterima apabila probabilitas > 0,05 
Hal ini berarti apabila H0 diterima, maka tidak ada perbedaan 
retun dan risiko pemegang saham perusahaan pengambilalih 
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
2) H0 ditolak apabila probabilitas < 0,05. Apabila H0 ditolak, 
berarti ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi.  
Hipotesis kedua, bertujuan untuk menguji perbedaan return dan 
risiko pemegang saham perusahaan target sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi. Pada uji kedua digunanakan uji paired-sample t-test 
apabila data berdistribusi normal. Langkah-langkah pengujiannya 
adalah sebagai berikut :  
a. Menyusun Hipotesis  
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
b. Menentukan level of Significance 
Level of Significance yang digunakan adalah 5% atau 0,05 
c. Mencari t-hitung 
Nilai statistik hitung tergantung pada metode parametrik yang 
digunakan pada pengerjaan dengan SPSS. Nilai statistik hitung 
langsung ditampilkan nilai akhirnya pada output SPSS.    
d. Kriteria Pengujian  
Kriteria pengujiannya adalah  
1) H0 diterima apabila probabilitas > 0,05 
Hal ini berarti apabila H0 diterima, maka tidak ada perbedaan 
retun dan risiko pemegang saham perusahaan target sebelum 
dan sesudah merger dan akuisisi. 
2) H0 ditolak apabila probabilitas < 0,05. Apabila H0 ditolak, 
berarti ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
Hipotesis ketiga bertujuan untuk menguji perbedaan return dan 
risiko pemegang saham pada perusahaan target dan perusahaan 
pengambilalih setelah pengumuman merger dan akuisisi. Pengujian 
hipotesis kedua menggunakan uji independent sample t-test. Sebelum 
dilakukan uji t-test dilakukan uji F-test untuk uji kesamaan varian 
(homogenitas). Jika varian sama maka uji T menggunakan Equal 
Variance Assumed (diasumsikan varian sama) dan jika varian berbeda 
menggunakan Equal Variance Not Assumed (diasumsikan varian 
berbeda). Langkah-langkah Uji F adalah sebagai berikut : 
a. Menentukan Hipotesis 
Ho :  Kedua varian sama  
Ha : Kedua varian adalah berbeda 
b. Kriteria Pengujian 
Ho diterima jika P value > 0,05 
Berarti bahwa kedua varian sama (varian return dan risiko 
perusahaan target dan perusahaan pengambilalih adalah sama) 
sehingga uji T menggunakan equal variance assumed. 
Ho ditolak jika P value < 0,05 
Berarti bahwa kedua varian adalah berbeda (varian return dan risiko 
perusahaan target dan perusahaan pengambilalih adalah berbeda) 
sehingga uji T menggunakan equal variance not assumed.  
Sedangkan langkah-langkah pengujian independent t-test adalah 
sebagai berikut :  
a. Menyusun Hipotesis  
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
pada perusahaan target dan pengambilalih setelah 
pengumuman merger dan akuisisi. 
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan target dan pengambilalih setelah pengumuman 
merger dan akuisisi 
b. Menentukan level of Significance 
Level of Significance yang digunakan adalah 5% atau 0,05 
c. Mencari t-hitung 
Nilai statistik hitung tergantung pada metode parametrik yang 
digunakan pada pengerjaan dengan SPSS. Nilai statistik hitung 
langsung ditampilkan nilai akhirnya pada output SPSS.      
d. Kriteria Pengujian  
Kriteria pengujiannya adalah  
1) H0 diterima apabila probabilitas > 0,05 
Hal ini berarti bahwa apabila H0 diterima maka tidak ada 
perbedaan return dan risiko pemegang saham pada perusahaan 
target dan perusahaan pengambilalih yang melakukan merger 
dan akuisisi. 
2) H0 ditolak apabila probabilitas < 0,05. Apabila H0 ditolak 
berarti bahwa terdapat perbedaan antara return dan risiko 
pemegang saham perusahaan target dan perusahaan 
pengambilalih yang melakukan merger dan akuisisi.  
Hipotesis terakhir bertujuan untuk menguji perbedaan antara  
return dan risiko pemegang saham pada perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi konglomerat dan nonkonglomerat. Pengujian 
hipotesis ketiga menggunakan independent sample t-test sehingga 
sebelum melakukan uji T dilakukan uji F untuk menguji kesamaan 
varian. Langkah-langkah pengujian Uji F adalah sebagai berikut : 
a. Menentukan Hipotesis 
Ho :  Kedua varian sama  
Ha : Kedua varian adalah berbeda 
b. Kriteria Pengujian 
Ho diterima jika P value > 0,05 
Berarti bahwa kedua varian sama (varian return  dan risiko 
perusahaan konglomerat  dan perusahaan nonkonglomerat adalah 
sama) sehingga uji T menggunakan equal variance assumed. 
Ho ditolak jika P value < 0,05 
Berarti bahwa kedua varian adalah berbeda (varian return dan risiko 
perusahaan konglomerat dan perusahaan nonkonglomerat adalah 
berbeda) sehingga uji T menggunakan equal variance not assumed.  
Setelah dilakukan uji F kemudian dilakukan uji T dengann 
langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut :  
a. Menyusun Hipotesis  
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
konglomerat dan nonkonglomerat. 
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
konglomerat dan nonkonglomerat. 
b. Menentukan level of Significance 
Level of Significance yang digunakan adalah 5% atau 0,05 
c. Mencari t-hitung 
Nilai statistik hitung tergantung pada metode parametrik yang 
digunakan pada pengerjaan dengan SPSS. Nilai statistik hitung 
langsung ditampilkan nilai akhirnya pada output SPSS.    
d. Kriteria Pengujian  
Kriteria pengujiannya adalah  
1) H0 diterima apabila probabilitas > 0,05 
Apabila uji t-test menunjukkan bahwa H0 diterima maka berarti 
bahwa tidak ada perbedaan antara return dan risiko pemegang 
saham pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
konglomerat dan nonkonglomerat. 
2) H0 ditolak apabila probabilitas < 0,05. Apabila uji t-test 
menunjukkan bahwa H0 ditolak, berarti bahwa terdapat 
perbedaan antara return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan yang melakukan merger konglomerat dan 
nonkonglomerat.  
 
4. Uji Non Parametrik 
Uji non parametrik merupakan uji data dengan kriteria tidak 
berdistribusi normal. Uji ini dilakukan apabila data-data yang diperoleh 
merupakan data yang tidak normal. Dalam uji non parametrik, 
digunakan alat analisis Wilcoxon Signed-Rank Test untuk menguji 
perbedaan signifikansi atas return dan risiko pemegang saham sebelum 
dan sesudah merger dan akuisisi dan alat analisis Mann-Whitney untuk 
menguji perbedaan signifikansi atas return dan risiko pemegang saham 
pada perusahaan target dan pengambilalih, dan return dan risiko 
pemegang saham pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
konglomerat dan nonkonglomerat.  
Untuk menguji hipotesis pertama, langkah-langkah 
pengujiannya adalah sebagai berikut : 
 
 
a. Menyusun Hipotesis  
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi. 
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi. 
b. Menentukan level of Significance 
Level of Significance yang digunakan adalah 5% atau 0,05 
c. Mencari z-hitung 
Nilai z-hitung tergantung pada metode nonparametrik yang 
digunakan pada pengerjaan dengan SPSS. Nilai z-hitung langsung 
ditampilkan nilai akhirnya pada output SPSS.    
d. Kriteria Pengujian  
Kriteria pengujiannya adalah  
1) H0 diterima apabila probabilitas > 0,05 
Hal ini berarti bahwa apabila H0 diterima maka tidak ada 
perbedaan return dan risiko pemegang saham perusahaan 
pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
2) H0 ditolak apabila probabilitas < 0,05.  
Sedangkan apabila H0 ditolak berarti bahwa terdapat perbedaan 
antara return dan risiko pemegang saham perusahaan 
pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
Hipotesis kedua adalah menguji perbedaan return dan risiko 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Langkah-
langkah pengujiannya adalah sebagai berikut :  
a. Menyusun Hipotesis  
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
 Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham sebelum 
perusahaan target dan sesudah merger dan akuisisi. 
b. Menentukan level of Significance 
Level of Significance yang digunakan adalah 5% atau 0,05 
c. Mencari z-hitung 
Nilai z-hitung tergantung pada metode nonparametrik yang 
digunakan pada pengerjaan dengan SPSS. Nilai z-hitung langsung 
ditampilkan nilai akhirnya pada output SPSS.    
d. Kriteria Pengujian  
Kriteria pengujiannya adalah  
1) H0 diterima apabila probabilitas > 0,05 
Hal ini berarti bahwa apabila H0 diterima maka tidak ada 
perbedaan return dan risiko pemegang saham perusahaan target 
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
2) H0 ditolak apabila probabilitas < 0,05.  
Sedangkan apabila H0 ditolak berarti bahwa terdapat perbedaan 
antara return dan risiko pemegang saham perusahaan target 
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
Hipotesis ketiga menguji apakah terdapat perbedaan return dan 
risiko pemegang saham pada perusahaan target dan pengambilalih 
setelah pengumuman merger dan akuisisi, langkah-langkah 
pengujiannya adalah : 
a. Menyusun Hipotesis 
H0 :  Kedua populasi identik (data return  dan risiko perusahaan 
target dan pengambilalih setelah pengumuman tidak 
berbeda secara signifikan) 
Ha :  Kedua populasi tidak identik (data return  dan risiko 
perusahaan target dan pengambilalih setelah pengumuman 
berbeda secara signifikan). 
b. Kriteria Pengujian  
Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima, dimana berarti kedua 
populasi identik (return dan risiko perusahaan target dan 
pengambilalih tidak berbeda secara signifikan). 
Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak, yang berarti kedua 
populasi tidak identik (return dan risiko perusahaan target dan 
pengambilalih berbeda secara signifikan).  
Hipotesis keempat menguji perbedaan return dan risiko 
pemegang saham pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
konglomerat dan nonkonglomerat. Langkah-langkah pengujiannya  
adalah sebagai berikut :  
a. Menyusun Hipotesis 
H0 :  Kedua populasi identik (data return  dan risiko perusahaan 
konglomerat dan nonkonglomerat tidak berbeda secara 
signifikan) 
Ha :  Kedua populasi tidak identik (data return  dan risiko 
perusahaan konglomerat dan nonkonglomerat berbeda 
secara signifikan). 
b. Kriteria Pengujian  
Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima, dimana berarti kedua 
populasi identik (return dan risiko perusahaan konglomerat dan 
nonkonglomerat tidak berbeda secara signifikan). 
Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak, yang berarti kedua 
populasi tidak identik (return dan risiko perusahaan konglomerat 









ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
A. ANALISIS DESKRIPTIF 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan return dan risiko 
pemegang saham perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi, return dan risiko pemegang saham perusahaan target sebelum dan 
sesudah merger dan akuisisi, return dan risiko pemegang saham perusahaan 
pengambilalih dan target, dan return dan risiko perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi periode 2000 hingga 2007. Sampel yang digunakan untuk 
hipotesis pertama adalah berjumlah 36 perusahaan. Hipotesis kedua 
menggunakan sampel perusahaan berjumlah 6 perusahaan target. Hipotesis 
ketiga 42 yaitu 36 perusahaan pengambilalih dan 6 perusahaan target. Jumlah 
sampel perusahaan yang digunakan untuk uji perbedaan pada hipotesis 
keempat yaitu berjumlah 10 yaitu 7 perusahaan yang melakukan merger 
nonkonglomerat dan 3 perusahaan yang melakukan merger konglomerat. 
Masing-masing dihitung returnnya dengan menggunakan proksi anormal 
return dan riskonya dengan proksi standar deviasi dan beta dengan periode 
pengamatan 10 hari sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi 
untuk kemudian dibandingkan. Pada hipotesis pertama dan kedua, proksi yang 
digunakan dibandingkan antara sebelum dan sesudah pengumuman merger 
dan akuisisi. Untuk hipotesis ketiga, proksi yang digunakan dibandingkan 
antara perusahaan target dan pengambilalih. Sedangkan untuk hipotesis 
keempat, proksi yang digunakan dibandingkan antara perusahaan yang 
melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat. Tabel dibawah ini 
merupakan daftar sampel perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi 
sesuai dengan kriteria yang ditentukan.  
 
Tabel IV. 1 
DAFTAR PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN MERGER DAN AKUISISI 
PERIODE 2000-2007 
     







1 DYNA PT Dinaplast PT Sanpak Unggul 5/1/2000 
2 BATI  PT BAT Indonesia Tbk. PT Wisma Karya Prasetya 28/01/2000 
3 RMBA Pt Transindo Multi Prima PT Bentoel Putra Prima 13/01/2000 
      PT Lestari Putra Wirasejati   
4 GGRM PT Gudang Garam Tbk PT Industri Soda 28/01/2000 
5 BGMT PT Siloam Helath Care Tbk PT Baligraha Mediktama 21/03/2000 
6 ETWA PT Eterindo Wahanatama Tbk PT Surya Malindo Mediktama 27/03/2000 
7 AQUA PT Tirta Investama PT Wirabuana Intent 24/04/2000 
      PT Tirta Jayamas Unggul    
      PT Tirta Dewata Semesta   
8 DSFI 
PT Darma Samudera Fishing 
Industries PT Tirta Artamina 10/11/2000 
9 SMAR PT Smart PT Inti Gerak maju 29/11/2000 
10 TLKM PT Telkom Tbk PT Multimedia Nusantara 14/12/2000 
11 INTP PT Indocement Tunggal Perkasa PT Indocodeco Cement 3/1/2001 
12 TINS PT Timah PT Holdico Perkasa 16/02/2001 
      PT Gemah Ripah Pertiwi   
      PT Indotambang Raya Mega   
13 INTP PT Indocement Tunggal Perkasa PT Dian Abadi Perkasa 6/2/2001 
      PT Roda Maju Perkasa   
14 BASS PT Bahtera Admina Samudera PT Intergalaxy Delta Fisheries 1/5/2001 
15 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk PT Asia Food Property 1/5/2001 
16 ISAT Indosat Persero Tbk PT Aplikanusa Lintas Sera 23/05/2001 
17 SIMM PT Surya Intrindo Makmur PT Anglo Sama Permata Motor 31/05/2001 




Lanjutan tabel IV. 1 
19 TMPI PT Agis Tbk PT Artha Graha Wahana 18/09/2001 
20 MEDC   
PT Mahameru Antar Nusa 
Niaga   
    Pt Medco Energi International Tbk PT Apexindo Pratama Duta 7/1/2002 
21 CENT   PT Medco Antareja   
22 GGRM Pt Centrin Online Tbk Apple Communication Ltd 24/01/2002 
23 SRSN PT Gudang Garam Tbk PT Karyadibya Mahardika 7/3/2002 
24 AALI PT Sarasa Nugraha Tbk PT Sarasa Mitratama 2/5/2002 
25 BCIC PT Astra Agro Lestari PT Sinar Tabiora 2/10/2002 
    Pt Bank CIC International Tbk PT Bank Pikko Tbk 25/05/2004 
26 SRSN   PT Bank Danpac Tbk   
27 BATI  PT Sarasa Nugraha Tbk 
PT Indo Acidatama Chemical 
Industry 28/06/2005 
28 KLBF PT BAT Indonesia Tbk. 
PT Rothmans of Pall Mall 
Indonesia 29/06/2005 
    PT Kalbe Farma Tbk PT Dankos Laboratories 3/10/2005 
29 MITI   PT Enseval   
30 ADES PT Siwani Timitra Tbk PT Caraka Berkat Sarana 13/03/2006 
31 BUMI PT Ades Waters Indonesia Tbk PT Pamargha Indojatim 21/04/2006 
32 META PT Bumi resources Tbk PT Energi Mega Persada Tbk. 16/06/2006 
33 TOTO PT Metamedia Technologies Tbk  
PT Nusantara Konstruksi 
Indonesia 21/07/2006 
34 SMSM Surya Toto Indonesia PT Surya Pertiwi Paramita 11/9/2006 
35 MCOR Selamat Sempurna 
Andhi Chandra Automotive 
Products 28/12/2006 
36 FREN Bank Multicor  PT Bank Windu Kentjana  27/12/2007 
    PT Mobile-8 Telecom Tbk 
PT Komunikasi Seluler 
Indonesia 22/03/2007 
      PT Metro Seluler Nusantara   
      
PT Telekomunikasi Seluler 
Raya   
Sumber : BEI UGM 
 
Tabel IV. 2 








1 BNPK PT Bank Pikko Tbk 25/05/2004 
2 BDPC PT Bank Danpac Tbk 25/05/2004 
3 SRSN PT Indo Acidatama Chemical Industry 28/06/2005 
4 DNKS PT Dankos Laboratories 3/10/2005 
5 EMPT PT Enseval 3/10/2005 
6 ENRG PT Energi Mega Persada Tbk. 16/06/2006 
Sumber : BEI UGM 
 
Tabel IV. 3 
Data Perusahaan yang Melakukan Merger Konglomerat  




Analisis deskriptif dilakukan guna memperoleh nilai minimum, 
maksimum, rata-rata, dan standar deviasi variabel-variabel penelitian yang 
digunakan. Analisis deskritif dibagi menjadi tiga sesuai dengan hipotesis yang 
digunakan. Hasil Output analisis deskriptif untuk hipotesis pertama terlihat 
pada tabel dibawah ini.  
Tabel IV. 4 
Hasil Output Descriptive Statistic Variabel Hipotesis 1 
 
   N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ARit Sblm 10 -.0154 .0102 -.001041 .0089681 
ARit ssdh 10 -.0187 .0139 .001007 .0114603 
STDev sblm 10 .0014 .0016 .001533 .0000329 
STDev ssdh 10 .0331 .0440 .041918 .0032743 
Beta sblm 36 -.8200 5.0530 .945469 1.3335340 
NO NON KONGLOMERAT KONGLOMERAT 
1 PT Dinaplast PT BAT Indonesia Tbk. 
2 PT Agis Tbk PT Sarasa Nugraha Tbk 
3 Pt Medco Energi International Tbk PT Kalbe Farma Tbk 
4 Pt Bank CIC International Tbk   
5 PT BAT Indonesia Tbk.   
6 PT Bumi resources Tbk   
7 Selamat Sempurna   
Beta ssdh 36 -12.0760 4.4780 .261639 2.5652197 
Valid N (listwise) 10         
  
 
Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai minimum Abnormal Return 
sebelum pengumuman merger dan akuisisi adalah -0.0154 yang merupakan 
Abnormal Return pada saat  5 hari setelah pengumuman merger dan akuisisi. 
Nilai maksimum sebesar 0.0102 merupakan Abnormal Return setelah 
pengumuman merger dan akuisisi dengan standar deviasi 0,00897. Nilai 
minimum Abnormal Return sesudah pengumuman merger dan akuisisi adalah 
sebesar –0,0187 dan nilai maksimum 0.0139 dengan standar deviasi 0.0115. 
dari rata-rata nilai abnormal return, diketahui bahwa terjadi peningkatan 
antara sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Nilai 
maksimum standar deviasi sebelum pengumuman merger dan akuisisi 
diketahui 0.0016 dengan nilai rata-rata 0.0153 dan dengan standar deviasi 
0,000033. Standar deviasi sesudah pengumuman merger diperoleh rata-rata 
0,0419 dengan standar deviasi 0,00327 dimana terjadi peningkatan nilai 
standar deviasi antara sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. 
Nilai beta cukup tinggi baik pada periode sebelum pengumuman merger dan 
akuisisi maupun sesudah pengumuman merger akuisisi. Nilai maksimum 
bahkan mencapai 5,0530 pada nilai beta sebelum pengumuman merger dan 
akuisisi. Sedangkan untuk sesudah pengumuman merger dan akuisisi, nilai 
maksimum adalah sebesar 4,4780 dengan standar deviasi masing-masing yaitu 
1,334 dan 2,57. 
Untuk hasil analisis deskriptif variabel pengujian hipotesis kedua dapat 






Hasil Ouput Descriptive Statistic Variabel Hipotesis 2 
 
   N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ARit sblm target 10 -.0343 .0243 .004031 .0179980 
ARit ssdh target 10 -.0138 .0365 .003410 .0134239 
Stddev sblm target 10 .0534 .0548 .053919 .0005316 
Stddev ssdh target 10 .0516 .2357 .070619 .0580088 
Beta sblm target 6 -.9600 1.1020 .129833 .7177246 
Beta ssdh target 6 -.9210 1.3220 .130333 .7416141 
Valid N (listwise) 6         
 
Berdasarkan tabel diaas, diketahui bahwa nilai rata-rata Abnormal return 
persusahaan target sebelum pengumuman merger dan akuisisi adalah 0,004. 
sedangkan nilai rata-rata abnormal return perusahaan target setelah 
pengumuman merger dan akuisisi adalah 0.0034. ini menunjukkan bahwa 
abnormal return perusahaan target setelah pengumuman merger dan akuisisi 
adalah menurun dibandingkan dengan sebelum pengumuman merger dan 
akuisisi. Sedangkan nilai minimum abnormal return perusahaan target 
menunujukkan nilai negatif yaitu -0,034 sebelum pengumuman dan -0,0138 
setelah pengumuman merger dan akuisisi. Nilai risiko portofolio yang 
ditunjukkan dengan standar deviasi pada perusahaan target setelah 
pengumuman merger dan akuisisi menunjukkan nilai rata-rata yaitu 0,0706, 
meningkat 0,0167 dibandingkan dengan sebelum pengumuman yaitu 0,0539 
dengan standar deviasi yaitu 0,0005 untuk sebelum dan 0,0580 untuk 
sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Nilai rata-rata beta perusahaan 
target sebelum pengumuman adalah 0,1298 dan sesudah pengumuman yaitu 
0,1303. nilai ini menunjukkan peningkatan dari sebelum pengumuman 
merger dan akuisisi dengan standar deviasi yaitu 0,7416.  
Tabel dibawah ini menunjukkan analisis deskriptif pada hipotesis ketiga.  
Tabel IV. 6 
Hasil Output Descriptive Statistic Variabel Hipotesis 3 
 
   N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ARit ssdh 20 -.0187 .0365 .002208 .0122103 
stdev ssdh 20 .0331 .2357 .056269 .0426124 
beta ssdh 42 -12.0760 4.4780 .242881 2.3846611 
Valid N (listwise) 20         
  
 
Dari hasil analisis deskriptif diatas, untuk variabel Abnormal Return 
diketahui nilai minimum sebesar -0,0187 dan maksimum 0,365. Dari 42 
perusahaan diperoleh nilai rata-rata variabel Abnormal Return sebesar 0.02208 
dengan standar deviasi 0,0122. Standar Deviasi sesudah pengumuman merger 
dan akuisisi pada hipotesis kedua diperoleh nilai maksimum sebesar 0,2357 
yang merupakan nilai standar deviasi pada perusahaan target. Rata-rata 
standar deviasi dari 42 perusahaan tersebut sebesar 0.056269 dengan standar 
deviasi 0,04261. Beta sesudah pengumuman merger diketahui -12,0760 yang 
merupakan nilai minimum yaitu pada PT Bahtera Admina Samudera dengan 
standar deviasi 2,3846611.  
 
Tabel IV. 7 
Hasil Output Descriptive Statistic Variabel Hipotesis 4 
 
   N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ARit sblm 20 -.0623 .0538 .000996 .0221979 
ARit ssdh 20 -.1501 .0440 -.007433 .0363704 
STDev sblm 20 .0229 .0327 .029618 .0024474 
STDevssdh 20 .0239 .0703 .046212 .0192422 
Beta sblm 10 .0000 4.4780 1.540900 1.7919022 
Beta ssdh 10 -3.9060 4.4780 .567300 2.1384396 
Valid N (listwise) 10         
  
 
Tabel diatas merupakan hasil analisis deskriptif variabel-variabel pada 
hipotesis keempat. Dengan jumlah sampel yaitu 10 perusahaan, diketahui nilai 
rata-rata Abnormal Return sebelum adalah 0,00096. Nilai maksimum 
Abnormal Return sebelum adalah 0,0538 yaitu pada hari kesepuluh setelah 
pengumuman merger dan akuisisi perusahaan yang melakukan merger 
konglomerat. Nilai standar deviasi sesudah diketahui sebesar 0,0364. Nilai 
minimum standar deviasi sesudah diketahui sebesar 0,0239 dan nilai 
maksimum sebesar 0,0703. Nilai minimum terdapat pada 10 hari setelah 
pengumuman merger dan akuisisi sedangkan nilai maksimum terdapat pada 
saat 7 hari setelah pengumuman merger dan akuisisi pada perusahaan merger 
konglomerat dengan standar deviasi yaitu sebesar 0,019. Rata-rata nilai beta 
sesudah pada 10 perusahaan adalah 0,567 dengan standar deviasi 2,138. Nilai 
minimum terdapat pada PT Bank CIC.  
 
B. UJI NORMALITAS 
Uji Kolmogorov Smirnov digunakan untuk mengetahui apakah data yang 
digunakan berdistribusi normal atau tidak.  Hal ini akan menentukan metode 
pengujian yang akan digunakan dalam menguji hipotesis yang diajukan. Data 
dikatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansinya lebih besar dari 
0,05 atau 5%. Apabila dari hasil Kolmogorov Smirnov didapat nilai 
signifikansi kurang dari 0,05 atau 5% maka data dikatakan berdistribusi tidak 
normal. Apabila data berdistribusi normal, maka akan digunakan uji t-test. 
Sedangkan apabila data berdistribusi tidak normal, digunakan alat uji non 
parametrik. Hasil uji normalitas secara singkat dapat dilihat pada tabel 
dibawah ini.  
Tabel IV.8 
Hasil Pengujian Normalitas Data Sampel Hipotesis 1 
 
Variabel Sig. Keterangan 
Av.  Abnormal Return Sblm 0,200 Normal 
Av. Abnormal Return Ssdh 0,176 Normal  
Av. Standar Deviasi Sblm 0,065 Normal 
Av. Standar Deviasi Ssdh 0,010 Tidak Normal 
Beta Sblm 0,041 Tidak Normal 
Beta Ssdh 0,200 Normal 
 
Tabel IV. 9 
Hasil Pengujian Normalitas Data Sampel Hipotesis 2 
 
Variabel Sig. Keterangan 
Av.  Abnormal Return target Sblm 0,200 Normal 
Av. Abnormal Return Target Ssdh 0,064 Normal  
Av. Standar Deviasi Target Sblm 0,200 Normal 
Av. Standar Deviasi Target Ssdh 0,200 Normal 
Beta Target Sblm 0,200 Normal 
Beta Target Ssdh 0,200 Normal 
 
Tabel IV. 10 
Hasi Pengujuan Normalitas Data Sampel Hipotesis 3 
 Variabel Sig. Keterangan 
Av. Abnormal Return  0,200 Normal 
Av. Standar Deviasi 0,000 Tidak Normal 




Tabel IV. 11 
Hasil Pengujian Normalitas Data Sampel Hipotesis 4 
 
Variabel Sig. Keterangan 
Av. Abnormal Return Sblm 0,200 Normal 
Av. Abnormal Return Ssdh 0,200 Normal 
Av. Standar Deviasi Sblm 0,000 Tidak Normal 
Av. Standar Deviasi Ssdh 0,045 Tidak Normal 
Beta Sblm 0,065 Normal 
Beta Ssdh 0,014 Tidak Normal 
 
Dari hasil Output diatas diketahui bahwa pengujian normalitas untuk 
sampel average abnormal return pada masing-masing hipotesis menunjukkan 
angka lebih dari 0,05 atau 5%. Ini menunjukkan bahwa untuk proksi average 
abnormal return pada semua hipotesis adalah berdistribusi normal, sehingga 
digunakan alat uji t-test yaitu untuk hipotesis pertama digunakan paired 
sample t-test dan alat uji independent-sample t-test digunakan untuk hipotesis 
kedua dan ketiga pada proksi average abnormal return. Data dengan proksi 
average standar deviasi, pada hipotesis pertama diketahui bahwa data 
berdistribusi normal untuk rata-rata standar deviasi sebelum tanggal 
pengumuman dan data berdistribusi tidak normal untuk rata-rata standar 
deviasi sesudah pengumuman. Rata-rata standar deviasi untuk perusahaan 
target yaitu pada hipotesis kedua menunjukkan bahwa data berdistribusi 
normal baik sebelum maupun sesudah pengumuman merger dan akuisisi. 
Untuk digunakan alat analisis t-test untuk menguji hipotesis kedua proksi 
standar deviasi. Sedangkan proksi rata-rata standar deviasi pada hipotesis 
ketiga dan keempat menunjukkan bahwa data berdistribusi tidak normal. 
Sehingga pada kedua hipotesis tersebut digunakan alat analisis mann whitney. 
Data untuk proksi beta pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa data 
berdistribusi tidak normal untuk sebelum pengumuman dan data berdistribusi 
tidak normal untuk sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Untuk 
hipotesis kedua, data proksi beta menunjukkan bahwa data berdistribusi 
normal baik sebelum maupun sesudah pengumuman merger dan akuisisi. 
Untuk itu digunakan alat analisis t-test untuk menguji hipotesis tersebut. 
Sedangkan data proksi beta pada hipotesis ketiga dan keempat menunjukkan 
bahwa data berdistribusi tidak normal dimana nilai signifikansi menunjukkan 
angka kurang dari 0,05. Untuk itu digunakan alat uji mann whitney untuk data 
proksi beta pada hipotesis kedua dan ketiga.  
 
C. UJI HIPOTESIS 
Pengujian hipotesis terdiri dari 4 tahap yaitu uji hipotesis 1, uji hipotesis 
2, uji hipotesis 3, dan uji hipotesis 4. Pengujian hipotesis pertama digunakan 
alat analisis paired sample t-test untuk proksi rata-rata abnormal return. 
Untuk proksi  rata-rata standar deviasi dan beta digunakan alat uji wilcoxon 
signed-rank test. Untuk menguji hipotesis kedua untuk seluruh proksi 
digunakan alat analisis yaitu uji t-test. Sedangkan pengujian hipotesis ketiga 
dan keempat untuk proksi average abnormal return menggunakan alat uji 
independent-sample t-test dan pengujian untuk proksi rata-rata standar deviasi 
dan beta menggunakan alat analisis Mann Whitney.  
 
1. Uji Hipotesis 1 
Hipotesis pertama bertujuan untuk menguji perbedaan return dan 
risiko pemegang saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan 
akuisisi. Hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut : 
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan pengambilalih sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi. 
Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham perusahaan 
target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
Hipotesis diatas diuji dengan membandingkan Abnormal Return, 
Standar Deviasi, dan Beta 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi. Hasil pengujiannya untuk variabel 
Abnormal Return terlihat pada tabel dibawah ini. 
Tabel IV. 12 
Hasil Pengujian Abnormal Return Perusahaan Pengambilalih 
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Merger dan Akuisisi 
 
   
Arit ssdh – 
 Arit  sblm 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.677 
Ket.  Ho diterima 
 
Dari hasil output dengan menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test 
diatas diketahui bahwa Assymp. Sig (2-tailed) menunjukkan nilai 0,67 0. 
Dimana nilai 0,67 0 lebih besar dari tingkat level of significance yaitu 0,05 
atau 5%. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis nol pada pengujian 
pertama diterima dimana berarti tidak ada perbedaan yang signifikan nilai 
Abnormal Return pemegang saham antara 10 hari sebelum dan 10 hari 
sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Dengan begitu dapat dikatakan 
bahwa peristiwa merger dan akuisisi tidak mengandung informasi yang 
mempengaruhi pelaku pasar selama 10 hari sehingga secara keseluruhan 
informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan oleh perusahaan 
tidak mengakibatkan adanya abnormal return yang signifikan terhadap 
pemegang saham perusahaan. Meskipun hasil yang didapat menunjukkan 
nilai yang positif dimana berarti terjadi perubahan abnormal return yang 
positif sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Setiap 
perusahaan menunjukkan perbedaan dalam perubahan abnormal return. 
Beberapa perusahaan menunjukkan perubahan yang positif dan ada pula 
yang menunjukkan perubahan yang negatif abnormal return antara 10 hari 
sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi.  
Hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sutirsno dan Sumarsih (2004) yang menyebutkan bahwa tidak ada 
perbedaan yang signifikan dalam nilai AAR saham perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi antara sesudah dan sebelum dilakukannya 
merger dan akuisisi Akan tetapi hasil ini tidak sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Marwan Asri Suryawijaya (1998) dimana setelah 
pengumuman merger dan akuisisi diperoleh peningkatan abnormal return 
yang signifikan.  
Selain memperhitungkan return yang diperoleh dari pengumuman 
merger dan akuisisi, pemegang saham juga harus mempertimbangkan 
risiko yang mungkin diterima. Risiko pemegang saham yang diterima 
dapat diestimasi dengan menggunakan proksi standar deviasi. Tabel 
dibawah ini merupakan hasil uji beda standar deviasi sebelum dan sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi pada perusahaan pengambilalih yang 
diuji dengan menggunakan alat uji Wilcoxon Signed-rank Test. 
 
 
Tabel IV. 13 
Hasil Pengujian Standar Deviasi Perusahaan Pengambilalih 





Asymp. Sig. (2-tailed) 0.005 
Ket.  Ho ditolak 
  
Dari hasil analisis diatas, diketahui nilai signifikansi yang 
diperoleh adalah sebesar 0.005 dimana nilai tersebut lebih kecil dari 
tingkat signifikansi yang diterima yaitu 0,05 atau 5%. Nilai signifikansi 
yang kurang dari 0,05 menunjukkan bahwa secara signifikan Ho ditolak 
dan bernilai positif. Hal ini menunjukkan bahwa risiko yang diterima 
pemegang saham sebelum dan sesudah pengumuman merger berbeda 
secara signifikan.  
Standar deviasi merupakan suatu ukuran risiko terhadap saham 
yang memiliki korelasi postif terhadap return yang diterima pemegang 
saham. Semakin besar nilai standar deviasi, maka semakin besar risiko 
yang diterima dan semakin besar return yang diharapkan diterima. 
Meskipun begitu, terkadang hal tersebut tidak terjadi dimana semakin 
besar risiko justru akan diperoleh return yang semakin kecil. Hal ini terjadi 
apabila terdapat pasar yang tidak rasional. Nilai signifikansi yang 
menunjukkan angka positif berarti terjadi peningkatan nilai standar deviasi 
sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Ini menunjukkan 
bahwa pemegang saham menginginkan return yang lebih tinggi dari 
sebelum pengumuman merger dan akuisisi. Dari penghitungan abnormal 
return dan standar deviasi, meskipun hasilnya tidak signifikan untuk 
abnormal return, terjadi kesesuaian dimana dengan menerima risiko 
standar deviasi yang meningkat, pemegang saham juga menerima 
abnormal return yang meningkat pula.  
Hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Lawelle, Loderer,dan Rosenfeld (1989) yang menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan varians sebagai pengukur risiko. kecenderungan terjadinya  
penurunan varians return setelah pengumuman merger dan akuisisi dalam 
sampel yang diteliti lebih sedikit. Sampel yang diteliti lebih banyak 
menunjukkan peningkatan varians return setelah pengumuman merger dan 
akuisisi dan secara statistik signifikan.  
Pengukur risiko lain yang juga harus diperhatikan pemegang 
saham adalah beta. Beta mengukur kepekaan tingkat keuntungan terhadap 
perubahan-perubahan pasar. Tabel berikut ini merupakan output hasil uji 




Hasil Analisis Beta Perusahaan Pengambilalih 
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Merger dan Akuisisi 
 
 
Beta sesudah - 
Beta sebelum 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.293 
Ket Ho diterima 
  
Dari output uji beda beta sebelum dan sesudah pengumuman 
merger diatas, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,293. Nilai signifikansi 
ini lebih besar dari level of significance yang diterima yaitu 0,05 atau 5%. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho diterima atau dengan kata lain 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara beta sebelum dan sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi. Beta merupakan suatu pengukur 
volatilitas return suatu sekuritas terhadap return pasar. Jika fluktuasi 
return-return sekuritas secara statistik mengikuti fluktuasi dari return-
return pasar, maka beta dari sekuritas tersebut dikatakan bernilai 1. dengan 
kata lain beta bernilai 1 menunjukkan bahwa risiko sistematik suatu 
sekuritas sama dengan risiko pasar dimana jika return pasar bergerak naik, 
return sekuritas juga bergerak naik dan sebaliknya.  Dari hasil uji beda 
diatas diketahui bahwa signifikansi bernilai positif. Hal ini berarti terjadi 
kenaikan beta setelah pengumuman merger dan akuisisi. Ini menunjukkan 
bahwa setelah pengumuman merger dan akuisisi, risiko sekuritas 
dibandingkan dengan risiko besar akan meningkat. Hal ini juga terlihat 
dari nilai beta masing-masing perusahaan dari sebelum dan sesudah 
merger dan akuisisi dimana tidak terjadi peningkatan yang signifikan. 
Meskipun begitu pemegang saham perlu berhati-hati karena risiko yang 
dihadapi semakin besar dibandingkan sebelum pengumuman merger dan 
akuisisi.  
Hasil uji diatas sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Limmack (1991) yang menyatakan bahwa abnormal return yang 
disesuaikan dengan beta setelah merger adalah tidak signifikan. Begitu 
pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Agrawal, Jaffe, dan Mandelker 
(1992) yang menyatakan bahwa return yang disesuaian dengan beta tidak 
signifikan.   
 
2. Uji Hipotesis 2 
Hipotesis kedua berujuan untuk menguji perbedaan return dan 
risiko perusahaan target sebelum dan sesudah pengumuman merger dan 
akuisisi. Hipotesisnya adalah sebagai berikut :  
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham 
perusahaan target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  
Ha :  Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham perusahaan 
target sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
Untuk proksi return dilakukan pengujian beda abnormal return 
perusahaan target 10 hari sebelum dan sesudah pengumuman merger dan 
akuisisi. Alat uji yang digunakan adalah t-test karena data menunjukkan 
berdistribusi normal. Tabel dibawah ini merupakan hasil output uji beda 
abnormal return perusahaan target sebelum dan sesudah pengumuman 
merger dan akuisisi.  
 
Tabel IV.15 
Hasil Analisis Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman 
pada Perusahaan Target 
 
   
Arit ssdh – 
 Arit  sblm 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.938 
Ket.  Ho diterima 
 
Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai signifikansi adalah 0,938 
yaitu lebih besar dari 0,05 yang merupakan level of significance yang 
diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa untuk pengujian ini Ho 
diterima. Untuk itu dapat dikatakan bahwa tidak terdapat perbedaan 
abnormal return perusahaan target 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi. Tidak adanya abnormal return yang 
signifikan perusahaan target menunjukkan bahwa informasi pengumuman 
merger dan akuisisi tidak mengandung informasi yang dapat memberikan 
pengaruh yang besar terhadap rekasi pasar. Meskipun begitu terlihat 
bahwa nilai signifikansi yang diperoleh adalah positif. Ini berarti bahwa 
abnormal return setelah pengumuman merger dan akuisisi mengalami 
peningkatan dari sebelum pengumuman merger dan akuisisi meskipun 
tidak signifikan. Hal ini juga menunjukkan kesesuaian dilihat dari rata-rata 
dalam analisis deskriptif.  
Hasil penelitian diatas sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Kiymaz dan Baker (2008) yang menunjukkan bahwa abnormal return 
yang diterima perusahaan target setelah pengumuman merger dan akuisisi 
tidak signifikan.  
Tabel dibawah merupakan hasil output uji beda standar deviasi 
perusahaan target sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi.  
Tabel IV.16 
Hasil Analisis Standar Deviasi Sebelum dan Sesudah Pengumuman 





Asymp. Sig. (2-tailed) 0.388 
Ket.  Ho diterima 
 
Dari tabel diatas, diketahui bahwa nilai signifikansi uji beda 
standar deviasi sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi 
adalah 0,388. Nilai ini melebihi dari level of significance yaitu 0,005 atau 
5% sehingga menghasilkan kesimpulan bahwa Ho diterima atau dengan 
kata lain tidak terdapat perbedaan risiko portofolio yang diukur dengan 
standar deviasi perusahaan target 10 hari sebelum dan sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi. Nilai signifikansi yang menunjukkan 
angka yang positif menunjukkan bahwa terjadi peningkatan risiko 
portofolio yang tidak signifikan yang dihadapi pemegang saham setelah 
pengumuman merger dan akuisisi. Dengan peningkatan risiko portofolio, 
pemegang saham juga memperoleh peningkatan abnormal return 
meskipun tidak signifikan. Sehingga pemegang saham perlu berhati-
berhati terhadap risiko yang mungkin dihadapi.  
Hasil pengujian diatas tidak sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Futfinr dan Rosen (2006) yang menunjukkan bahwa 
standar deviasi perusahaan target setelah merger dan akuisisi menunjukkan 
perbedaan yang signifkan. Hal ini dapat dikarenakan jumlah sampel 
perusahaan target yang hanya 6 perusahaan dan beberapa perusahaan 
menghasilkan return nol atau dengan kata lain tidak terjadi perubahan 
harga saham disekitar pengumuman merger dan akuisisi 
Hasil uji beda beta 10 hari sebelum dan sesudah pengumuman 
merger dan akuisisi pada perusahaan target terdapat pada tabel dibawah 
ini.   
Tabel IV.17 
Hasil Analisis Beta Sebelum dan Sesudah Pengumuman 
Pada Perusahaan Target 
 
 
Beta sesudah - 
Beta sebelum 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.999 
Ket Ho diterima 
 
Dari tabel diatas menunjukkan bahwa nilai signifikansi yang 
diperoleh adalah 0,999 lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa Ho diterima atau dengan kata lain tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan beta saham 10 hari sebelum dan sesudah pengumuman merger 
dan akuisisi. Hal ini menunjukkan bahwa volatilitas return saham 
perusahaan terhadap volatilitas return pasar tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi 
meskipun terjadi peningkatan karena nilai signifikansi menunjukkan angka 
yang positif.  
Hail uji diatas tidak sesuai dengan penelitian oleh Limmack (1991) 
yang menunjukkan bahwa return yang disesuaikan dengan beta mengalami 
peningkatan yang signifikan setelah pengumuman merger dan akuisisi 
pada perusahaan target. Hal ini dapat dikarenakan kecilnya sampel yang 
digunakan yaitu berjumlah 6 perusahaan target. Selain itu beberapa 
perusahaan target juga menunjukkan return nol karena tidak adanya 
pergerakan harga saham.  
 
3. Uji Hipotesis 3 
Pengujian hipotesis ketiga adalah untuk mengetahui perbedaan 
return dan risiko pemegang saham pada perusahaan target dan 
pengambilalih. Hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut : 
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan target dan pengambilalih setelah pengumuman merger 
dan akuisisi. 
Ha : Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada perusahaan 
target dan pengambilalih setelah pengumuman merger dan akuisisi.  
Pertama dilakukan uji beda terhadap Abnormal return 10 hari 
setelah pengumuman merger dan akuisisi pada perusahaan target dan 
pengambilalih. Alat uji analisis yang digunakan adalah Mann Whitney 
karena data dinyatakan berdistribusi tidak normal. Tabel dibawah 
merupakan hasil output uji beda abnormal return 10 hari setelah 
pengumuman merger dan akusisi pada perusahaan target dan 
pengambilalih. 
Tabel IV. 18 
Hasil Analisis Uji Beda Abnormal Return 
Perusahaan Target dan Pengambilalih 
 
 Abnormal return  
Sig. (2-tailed) 0,672 
Ket Ho diterima 
  
Dari hasil output diatas diketahui nilai signifikansi yang didapat 
adalah sebesar 0,672 yaitu lebih besar dibandingkan nilai signifikansi yang 
diterima yaitu sebesar 0,05 atau 5%. Ini menyimpulkan bahwa Ho pada 
hipotesis kedua untuk variabel abnormal return diterima dan secara 
statistik tidak signifikan. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat perbedaan 
nilai abnormal return perusahaan target dan pengambilalih. Apabila 
dibandingkan tingkat abnormal return perusahaan target dan 
pengambilaih, diketahui bahwa keduanya memiliki tingkat signifikansi 
yang hampir sama. Abnormal return perusahaan target dan pengambilalih 
antara sebelum dan sesudah pengumuman merger terlihat tidak mengalami 
perbedaan yang signifikan. Sehingga hasil uji diatas sesuai dengan hasil 
uji untuk perusahaan target dan perusahaan pengambilalih. Ini 
menunjukkan bahwa pemegang saham perusahaan target dan 
pengambilalih menerima abnormal return yang hampir sama. Dengan kata 
lain antara perusahaan target dan pengambilalih tidak ada yang lebih 
diuntungkan dengan adanya merger dan akuisisi.  
Hasil uji diatas berbeda dengan penelitian-penelitian yang 
dilakukan sebelumnya. Penelitian oleh Halil Kiymaz dan H. Kent Baker 
(2008) menyatakan bahwa perusahaan pengakuisisi memperoleh abnormal 
return yang secara sinifikan negatif sedangkan perusahaan diakuisisi 
memperoleh abnormal return yang positif secara signifikan.  Wibowo dan 
Pakereng (2001) menyatakan bahwa perusahaan pengakuisisi memperoleh 
abnormal return yang negatif disekitar pengumuman merger dan akuisisi. 
Penelitian oleh R. J. Limmack juga menyatakan bahwa terdapat perbedaan 
kesejahteraan pemegang saham pada perusahaan target dan pengambilalih 
dimana perusahaan pengakuisisi mengalami penurunan kesejahteraan 
pemegang saham. Perbedaan ini kemungkinan disebabkan karena 
keterbatasan sampel perusahaan yang digunakan. Keterbatasan ini 
terutama pada sampel perusahaan target yang hanya terdapat 6 perusahaan 
yang go public.    
Variabel kedua yang diuji adalah standar deviasi sebagai pengukur 
risiko sekuritas. Berikut merupakan tabel hasil output uji beda standar 





Tabel IV. 19 
Hasil Uji Beda Standar Deviasi 
Perusahaan Target dan Pengambilalih 
 
 Standar Deviasi 
Assymp. Sig. (2-tailed) 0,000 
Ket Ho ditolak 
  
Hasil uji beda standar deviasi perusahaan target dan pengambilalih 
seperti terlihat pada tabel diatas diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000. 
Nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari   = 0,05 atau 5% yang 
menyatakan bahwa Ho untuk proksi standar deviasi adalah ditolak yang 
secara statistik signifikan. Hal ini berarti bahwa ada perbedaan standar 
deviasi perusahaan target dan pengambilalih. Ini menunjukkan bahwa 
tingkat risiko sekuritas yang diukur dengan standar deviasi yang diterima 
pemegang saham perusahaan target dan pengambilalih berbeda. Terdapat 
perusahaan yang lebih diuntungkan dalam hal pengurangan standar deviasi 
sebagai pengukur risiko sekuritas dengan adanya merger dan akusisi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ronald Q. Doeswijk dan Adriaan Floor 
(2007) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan risiko portofolio yang 






Tabel IV. 20 
Hasil Uji Beda Beta Saham 
Perusahaan Target dan Pengambilalih 
 
 Beta ssdh 
Assymp. Sig. (2-tailed) 0,280 
Ket Ho diterima 
  
Hasil Output diatas merupakan hasil uji beda beta saham 
perusahaan target dan pengambilalih. Dari tabel tersebut terlihat bahwa 
nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,280 lebih besar dari 0,05 atau 
5% sebagai nilai signifikansi yang diterima. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa Ho untuk proxy Beta Saham diterima atau dengan kata lain tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara beta saham perusahaan target 
dan pengambilalih. Beta saham perusahaan target apabila dilihat 
menunjukkan tidak adanya perubahan yang signifikan setelah 
pengumuman merger dan akuisisi. Hasil penelitian diatas sesuai dengan 
penelitian Watson Wyatt dimana tidak ditemukan bukti bahwa terdapat 
perbedaan risiko pasar yang diukur dengan beta pada perusahaan target 
dan pengambilalih.  
 
4. Uji Hipotesis 4 
Pengujian keempat berusaha untuk mengetahui perbedaan return 
dan risiko pemegang saham perusahan yang melakukan merger 
konglomerat dan nonkonglomerat dengan hipotesis sebagai berikut : 
Ho : Tidak ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi konglomerat dan 
nonkonglomerat. 
Ha : Ada perbedaan return dan risiko pemegang saham pada perusahaan 
yang melakukan merger dan akuisisi konglomerat dan 
nonkonglomerat. 
 
Pengujian pertama pada hipotesis keempat adalah menguji 
perbedaan abnormal return perusahaan yang melakukan merger 
konglomerat dan nonkonglomerat. Berikut merupakan hasil analisis 
perbedaan abnormal return perusahaan yang melakukan merger 
konglomerat dan nonkonglomerat.  
 
Tabel IV. 21 
Hasil Uji Beda Abnormal Return 
Perusahaan yang Melakukan Merger Konglomerat dan Nonkonglomerat 
 
  Abnormal Return 
Assymp. Sig. (2-tailed) ssdh 0,588  
Assymp. Sig. (2-tailed) sblm 0,908 
Ket Ho diterima 
 
  
Dari hasil output diatas diketahui bahwa nilai signifikansi adalah 
sebesar 0,588 dan 0,908 yaitu lebih besar dari 0,05 atau 5%. Ini 
menunjukkan bahwa hipotesis nol untuk proxy abnormal return diterima. 
Apabila disimpulkan, tidak ada perbedaan abnormal return perusahaan 
yang melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat. Hal ini 
menunjukkan bahwa abnormal return yang diterima pemegang saham 
perusahaan yang melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat 
adalah hampir sama. Dengan kata lain, pasar tidak terlalu terpengaruh 
terhadap jenis merger yang dilakukan oleh perusahaan. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Agrawal, Jeffe, dan 
Mandelker (1992) yang menyebutkan bahwa rata-rata perusahaan yang 
melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat tidak menunjukkan 
nilai yang signifikan. Akan tetapi perusahaan yang melakukan merger 
konglomerat memiliki abnormal return yang lebih baik dibandingan 
perusahaan yang melakukan merger nonkonglomerat.  
 
Tabel IV. 22 
Hasil Uji Beda Standar Deviasi 
Perusahaan yang Melakukan Merger Konglomerat dan Nonkonglomerat 
 
 Standar Deviasi  
Assymp. Sig. (2-tailed) ssdh 0,001 
Assymp. Sig. (2-tailed) sblm 0,023 
Ket Ho ditolak 
  
Hasil output diatas menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,001 
dan 0,0023 yaitu lebih kecil dari 0,05 atau 5%. Sehingga untuk proxy 
standar deviasi, Ho pada pengujian ketiga ditolak. Dapat disimpulkan 
bahwa terdapat perbedaan standar deviasi perusahaan yang melakukan 
merger konglomerat dan nonkonglomerat yang secara statistik signifikan. 
Ini menunjukkan bahwa pemegang saham perusahaan yang melakukan 
merger konglomerat dan nonkonglomerat menerima standar deviasi 
sebagai pengukur risiko adalah berbeda. Hasil uji diatas sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Sreedhar T. Barath dan Guojun Wu (2005) 
yang menyebutkan bahwa risiko portofolio selama 4 tahun setelah merger 
dan akuisisi yang diterima pemegang saham perusahaan yang melakukan 
merger konglomerat dan nonkonglomerat berbeda meskipun terlihat 
bahwa risiko perusahaan nonkonglomerat terlihat lebih besar dibandingkan 
risiko perusahaan konglomerat.  
 
Tabel IV. 23 
Hasil Uji Beda Beta Saham 
Perusahaan yang Melakukan Merger Konglomerat dan Nonkonglomerat 
 
 Beta saham 
Assymp. Sig. (2-tailed) ssdh 0,074 
Assymp. Sig. (2-tailed) sblm 0,358 
Ket Ho diterima 
  
Hasil output diatas menunjukkan nilai signifikansi yang positif 
yaitu 0,536 dan 0,615 dimana nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 
0,05 atau 5%. Dengan hasil Asymp Sig. sebesar 0,204 menunjukkan bahwa 
hipotesis nol pada pengujian ketiga dengan proxy beta saham diterima. 
Sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan atas 
beta saham perusahaan yang melakukan merger konglomerat dan 
nonkonglomerat. Ini menunjukkan bahwa beta saham yang diterima 
pemegang saham setelah pengumuman merger dan akuisisi pada 
perusahaan yang melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat 
adalah hampir sama. Pengujian ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh  Agrawal, Jeffe, dan Mandelker (1992) yang menyebutkan 
bahwa Abnormal return yang disesuaikan dengan beta pada sebagian besar 
sampel yang diteliti menunjukkan nilai yang tidak signifikan. Penelitian 
yang dilakukan oleh Sreedhar T. Barath dan Guojun Wu (2005) juga 
menunjukkan hasil yang tidak jauh berbeda dimana beta pemegang saham 
perusahaan yang melakukan merger konglomerat dan nonkonglomerat 








SIMPULAN DAN SARAN 
 
 
 Dalam bab IV telah dilakukan analisis data dan pembahasan terhadap 
hipotesis yang diajukan. Berdasarkan analisis data dan pembahasan pada bab IV 
dapat dirumuskan simpulan, saran, dan keterbatasan penelitian yang akan 
disajikan pada bab ini.  
 
A. SIMPULAN 
Berdasarkan pembahasan pada bab-bab sebelumnya, diperoleh 
simpulan terhadap hasil penelitian sebagai berikut : 
1. Pengumuman Merger dan akuisisi tidak memiliki kandungan informasi 
bagi investor. Hal ini ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan yang 
signifikan return sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi 
meskipun terjadi peningkatan yang positif. Risiko pasar juga tidak 
menunjukkan perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah 
pengumuman merger dan akuisisi. Sehingga kemungkinan pemegang 
saham masih dapat mengantisipasi risiko volatilitas return saham terhadap 
return pasar yang diperoleh setelah pengumuman merger dan akuisisi. 
Disisi lain, risiko portofolio yang diterima pemegang saham perysahaan 
pengambilalih justru mengalami peningkatan yang signifikan setelah 
pengumuman merger dan akuisisi.  
2. Tidak terdapat perbedaan return pemegang saham yang signifikan pada 
perusahaan target sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi, 
menunjukkan bahwa pengumuman merger dan akuisisi tidak mengandung 
informasi yang positif bagi investor. Selain itu, juga tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan risiko pasar dan risiko portofolio dari sebelum 
dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Sehingga dapat dikatakan 
bahwa peristiwa merger dan akuisisi tidak memberikan pengaruh terhadap 
return dan risiko pemegang saham perusahaan target.  
3. Return pemegang saham antara perusahaan target dan pengambilalih 
terlihat tidak mengalami perbedaan yang signifikan dari sebelum dan 
sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Ini menunjukkan bahwa pasar 
bereaksi hampir sama terhadap perusahaan target dan pengambilalih. 
Begitu pula dengan risiko pasar antara perusahaan target dan 
pengambilalih, tidak mengalami perbedaan yang signifikan yang 
menunjukkan bahwa risiko volatilitas return yang diterima pemegang 
saham perusahaan target dan pengambilalih adalah tidak jauh berbeda. 
Berbeda dengan risiko sekuritas yang menunjukkan adanya perbedaan 
yang signifikan antara perusahaan target dan pengambilalih. Ini berarti 
salah satu kelompok perusahaan menerima risiko sekuritas yang lebih 
besar dibandingkan kelompok perusahaan lain. 
4. Kedua proksi yaitu abnormal return sebagai proksi return dan beta saham 
sebagai proksi risiko pemegang saham pada perusahaan yang melakukan 
merger konglomerat dan nonkonglomerat menunjukkan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan. Ini menunjukkan bahwa pasar bereaksi tidak 
jauh berbeda baik pada perusahaan yang melakukan merger konglomerat 
maupun nonkonglomerat. Meskipun begitu, Risiko sekuritas yang diterima 
pemegang saham berbeda secara signifikan. Ini menunjukkan bahwa 
berdasarkan jenis merger yang dilakukan perusahaan,  akan berdampak 
pada risiko sekuritas yang diterima akan berbeda.  
  
B. SARAN 
Berdasarkan pada simpulan yang dihasilkan , maka saran yang dapat 
direkomendasikan adalah sebagai berikut : 
1. Dengan melihat hasil analisis yang menunjukkan bahwa tidak adanya 
perubahan yang signifikan terhadap return yang diperoleh setelah 
pengumuman merger dan akuisisi, maka emiten perlu mengkaji ulang 
strategi merger dan akuisisi sebagai kebijaksanaan yang akan diambil. 
Emiten perlu mempertimbangkan dan memperhatikan tingkat kesehatan 
perusahaan yang akan diambilalih. Sehingga akan lebih mudah dalam 
memperoleh nilai tambah setelah dilakukannya merger dan akuisisi.  
2. Investor dalam melakukan penilaian investasi terhadap perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi selain perlu mempertimbangkan tingkat 
return dan risiko yang diterima juga perlu melakukan analisis fundamental 
terhadap perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi. Selain itu 
investor perlu untuk tidak hanya menjadikan merger dan akuisisi dalam 
investasi portofolionya. 
3. Berdasarkan hasil yang menunjukkan bahwa terjadi perbedaan yang 
signifikan risiko perusahaan, maka emiten perlu melakukan analisis yang 
lebih mendalam lagi terhadap perusahaan yang akan diambilalih 
diantaranya tata kelola perusahaan agar dapat lebih mudah dalam 
menciptakan sinergi.  
4. Peneliti lain yang ingin meneliti mengenai dampak pengumuman merger 
dan akuisisi, dalam kriteria data penelitian perlu mempertimbangkan 
tingkat keaktifan saham yang diteliti karena saham yang bukan merupakan 
saham teraktif akan menghasilkan nilai return nol. 
 
C. KETERBATASAN 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 
bagi penelitian-penelitian yang akan datang dan pihak-pihak yang 
berkepentingan.  
1. Periode estimasi yang hanya 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 
pengumuman merger dan akuisisi.   
2. Sampel yang digunakan tergolong kecil untuk perusahaan target, 
perusahaan yang melakukan merger konglomerat, dan perusahaan yang 
melakukan merger nonkonglomerat. 
3. Beberapa saham yang digunakan dalam sampel penelitian ini bukan 
merupakan jenis saham yang teraktif, sehingga banyak saham yang 
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